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ABSTRAK
Nama  :  Rizka Augrah
Nim     :  90400115003
Judul : “Pengaruh Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Dividend Payout Ratio (DPR) Terhadap Firm Value Dengan
Institutional Ownership Sebagai Variabel Moderating (Studi pada
Perusahaan Sektor Properti, Real Estat, dan Building Construction
yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2018)”
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Total Asset Growth (TAG),
Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Firm Value.
Selain itu juga menguji Institutional Ownership dalam memoderasi hubungan
masing-masing antara Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Firm Value.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis explanatory.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan Properti, Real Estate, dan
Building Construction yang Terdaftar di BEI. Teknik pengambilan sampel melalui
purposive sampling. Sampel di dalam penelitian ini adalah 8 perusahaan yang yang
mempunyai data lengkap dalam laporan tahunan dari tahun 2015-2018. Data yang
digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder yang dikumpulkan melalui
laporan tahunan perusahaan yang diakses dari website resmi Bursa Efek Indonesia.
Analisis data menggunakan analisis data deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi
linear berganda dan analisis regresi moderating dengan pendekatan selisih mutlak.
Analisis regresi linear berganda untuk menguji hipotesis Total Asset Growth (TAG),
Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Firm Value.
Analisis regresi linear berganda dengan uji selisih mutlak untuk menguji hipotesis
institutional ownership memoderasi hubungan antara Total Asset Growth (TAG),
Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Firm Value.
Hasil penelitian dengan analisis regresi linear berganda menunjukkan bahwa
total asset growth berpengaruh terhadap firm value, debt to equity ratio berpengaruh
terhadap firm value, dan dividen payout ratio berpengaruh terhadap firm value.
Analisis variabel moderating dengan pendekatan selisih mutlak menunjukkan bahwa
variabel institutional ownership tidak mampu memoderasi hubungan total asset
growth dan dividen payout ratio terhadap firm value sedangkan institutional
ownership mampu memoderasi hubungan debt to equity ratio terhadap firm value.
Kata kunci :firm value, price to book value, total asset growth, debt to equity ratio,
dan dividen payout ratio.
1BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang
Sektor properti dan real estate merupakan sektor yang saat ini mengalami
pertumbuhan yang baik karena terjadinya peningkatan kebutuhan hunian dan
perumahan seiring dengan pertumbuhan penduduk di Indonesia. Pertumbuhan
sektor properti dan real estate yang dihargai dengan kenaikan harga tanah dan
bangunan yang lebih tinggi setiap tahunnya juga menyebabkan semakin banyak
investor yang tertarik untuk melakukan investasi di sektor ini. Harga properti dan
real estate (khususnya rumah mengalami kenaikan sekitar 10%-20% setiap
tahunnya. Sebab itu rumah memiliki potensi mengalami kenaikan harga dua kali
lipat dalam 5-10 tahun ke depan (www.properti.bisnis.com).
Pertumbuhan perusahaan sector properti, real estat dan building
contruction diperkirakan akan terus tumbuh dan berkembang. Hal ini didukung
dengan gencarnya pembangunan infrastruktur antara lain, jalan raya, tol, jalur
kereta, bandara, dan pelabuhan yang akan mempermudah jalur distribusi (Hertina
et al., 2019). Bank Indonesia menilai bahwasanya sector ini diyakini mampu
meningkatkan pembangunan ekonomi nasional (Sulfan dan Nurillah, 2018).
Sejalan dengan itu, Perusahaan properti, real estate dan konstruksi bangunan di
Indonesia selama tahun 2014 sampai 2016 senantiasa mengalami perkembangan.
Hal tersebut dapat diketahui dari Pergerakan harga saham perusahaan properti,
real estate dan kontruksi bangunan di Indonesia dari tahun 2014- 2016 yang dapat
tergambar pada gambar dibawah ini:
2Gambar 1.1 Harga Saham
Sektor Properti, Real Estate dan Building Construction
Sumber : yahoo.finance.com
Berdasarkan grafik harga saham perusahaan sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan diatas terlihat bahwa kondisi harga saham perusahaan
sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan tahun 2013 cenderung
mengalami penurunan, sedangkan tahun 2014 hingga 2016 cenderung mengalami
peningkatan. Kondisi tersebut mengandung indikasi bahwa terdapat fluktuasi
permintaan atas saham perusahaan properti, real estate dan konstuksi bangunan.
Nilai perusahaan merupakan orientasi jangka panjang suatu perusahaan
(Sukirni, 2012). Persepsi investor terhadap perusahaan bergantung pada nilai
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham (Rohmah et al., 2018).
Harga saham yang tinggi merefleksikan nilai perusahaan (firm value) yang tinggi
(Riny, 2018; Sukirni, 2012). Oleh karena itu, dalam situasi persaingan yang begitu
1D          5D        1M         6M        1Y       YTD
3ketat, maka perusahaan dituntut untuk terus berinovasi agar tidak tertinggal oleh
pesaingnya dalam menghadapai persaingan dan pengelolaan berkelanjutan (Diani
dan Rahayu, 2019; Awaluddin, 2015). Hal ini dimaksudkan tentunya untuk
menjaga perusahaan tetap going concern dan mencapai hasil yang maksimal.
Memperhatikan kondisi persaingan bisnis yang seperti itu, maka manajer harus
mampu mengambil keputusan yang tepat dalam pencapaian tujuan perusahaan.
Keputusan manajer yang tepat akan membantu pencapaian tujuan perusahaan,
yakni dalam hal optimalisasi sumber daya yang tersedia untuk memperoleh laba
dalam jangka pendek, serta meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka panjang
(Esana dan Darmawan, 2017). Peningkatan nilai perusahaan tercermin dalam
harga sahamnya. Peningkatan nilai perusahaan mampu meningkatkan
kesejahteraan pemilik perusahaan (Ahmad et al., 2018). Dengan demikian,
memaksimalkan nilai perusahaan merupakan wujud upaya memaksimalkan
kemakmuran pemegang saham. Semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin
tinggi pula tingkat kemakmuran pemegang saham (Yunus dan Masud, 2019).
Pengambilan keputusan bisnis yang tepat merupakan upaya manajer dalam
menjaga aspek keberlanjutan perusahaan dan meningkatkan kemakmuran
pemegang saham. Adanya upaya mewujudkan kemakmuran pemegang saham
karena manajer (agent) memposisikan diri sebagai steward bagi pemegang saham
(prinsipal). Hal ini sejalan dengan hadits Rasulullah shallallahu alaihi wa sallam.
 ِنَمََكنََمتـْئا َىِلإ  َِّدَأةَـناََملأا: َوَسَّلَم  ََعلیِھ  ُالله ىَّلَص  ِالله  ُل  ُسَرْو  َقَلا  ُھْنَع  ُ َّ  َيِضَر  َةَرْیَرُھ ِيَبأ  ْنَع
 ََكناَخ  ْنَم  ْنُخَـت لَو
Terjemahnya:
4“Dari Abu Hurairah radliallahu 'anhu dari Nabi shallallahu 'alaihi
wasallam bersabda:"Tidaklah Allah mengutus seorang Nabi melainkan dia
mengembalakan kambing". Para sahabat bertanya: "Termasuk engkau
juga?" Maka Beliau menjawab: "Ya, aku pun mengembalakannya dengan
upah beberapa qirat (keping dinar) milik penduduk Makkah” (H.R.
Bukhari No. 2102)
Hadits diatas menggambarkan adanya hubungan antara Rasulullah
shallallahu alaihi wa sallam dengan pemilik kambing. Rasulullah shallallahu
alaihi wa sallam dalam hal ini sebagai pengelola aset yang dititipkan kepadanya.
Dalam keadaan tersebut tergambar bahwa Rasulullah shallallahu alaihi wa sallam
merupakan agent dan pemilik kambing selaku prinsipal. Dalam perspektif agency
theory agent memiliki amanah untuk mengelola aset yang diberikan oleh prinsipal
berdasarkan kewenangan yang diberikan. Konsep amanah dijelaskan dalam hadits
Rasulullah shallallahu alaihi wa sallam.
 ِنَمََكنََمتـْئا َىِلإ  َِّدَأةَـناََملأا: َوَسَّلَم  ََعلیِھ  ُالله ىَّلَص  ِالله  ُل  ُسَرْو  َقَلا  ُھْنَع  ُ َّ  َيِضَر  َةَرْیَرُھ ِيَبأ  ْنَع
 ََكناَخ  ْنَم  ْنُخَـت لَو
Terjemahnya:
“Dari Abu Hurairah radliallahu 'anhu, Rasulullah Shallallahu ‘alaihi wa
sallam bersabda, “Tunaikanlah amanah kepada orang yang engkau
dipercaya (untuk menunaikan amanah kepadanya), dan jangan khianati
orang yang telah mengkhianatimu.” (H.R. Abu Daud (3/29) dan Tirmidzi
(3/564) dishahihkan oleh Al-Albani dalam Kitab Shahih al-jami’usshaghir
no. 240)
Dengan mengedepankan sikap amanah yang berarti menunaikan
kewajiban, maka manajer akan mengambil keputusan-keputusan investasi,
pendanaan, dan kebijakan dividen yang berorientasi pada kemakmuran pemegang
saham. Dalam upaya memaksimalkan nilai perusahaan, maka manajer akan
dihadapkan pada berbagai faktor yakni keputusan investasi, keputusan pendanaan,
5kebijakan dividen, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan  ukuran
perusahaan (Yunus dan Masud, 2019). Selain itu dipengaruhi oleh kebijakan
utang dan profitabilitas (Karmila dan Abrar, 2018). Keputusan investasi menjadi
keputusan terpenting diantara keputusan yang lainnya dalam hal upaya
memaksimalkan nilai perusahaan. Keputusan investasi terkait dengan keputusan
yang diambil manajer untuk menanamkan modal pada satu atau lebih aset untuk
mendapatkan keuntungan di masa datang (Tarima et al., 2016). Keputusan
investasi berkaitan dengan keputusan pembelian aset perusahaan baik aset
berwujud (mesin, gedung, peralatan, perlengkapan, dan lain-lain), maupun aset
tak berwujud (merek, hak cipta, dan paten) (Faridah dan Kurnia, 2016).
Perusahaan yang tumbuh dengan cepat memperoleh hasil positif dalam
pemantapan posisi di era persaingan, menikmati penjualan yang terus meningkat
secara signifikan dengan diiringi adanya peningkatan pangsa pasar (Suryandani,
2018). Keputusan investasi dapat diukur dengan proksi Investment Opportunity
Set (IOS). Salah satu proksi IOS yang merefleksikan keputusan-keputusan
investasi manajer adalah Total Asset Growth (TAG) (Fajaria dan Sari, 2015).
Keputusan pendanaan juga turut mempengaruhi nilai perusahaan.
Keputusan pendanaan menyangkut struktur keuangan (financial structure) yang
terdiri atas utang jangka pendek, utang jangka panjang, dan modal sendiri. Setiap
perusahaan menghendaki struktur modal yang mampu memaksimalkan nilai
perusahaan (Rachmasari dan Kaluge, 2019). Untuk mengukur keputusan
pendanaan digunakan proksi Debt to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio
(DER) digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini membandingkan
6total utang dengan total ekuitas. Rasio ini berguna untuk menunjukkan jumlah
proporsi dana yang disediakan pihak pemberi pinjaman (kreditor) dan pemilik
perusahaan (investor) (Aji dan Majidah, 2018).
Kebijakan dividen adalah kebijakan untuk membayar laba kepada para
investor atau ditahan untuk digunakan kembali sebagai modal perusahaan.
Proyeksi dari pendapatan yang akan dibayarkan sebagai dividen kepada investor
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) (Cahyani dan Isbanah, 2019).
Kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang kuat terhadap harga pasar dari
saham yang beredar. Oleh karena itu, manajer dituntut untuk membagikan dividen
sebagai realisasi dari harapan para investor dalam mengeluarkan uangnya untuk
membeli saham tersebut (Maulana et al., 2016)
Adapun dalam penelitian ini peneliti memasukkan institutional ownership
sebagai variabel moderating karena institutional ownership merupakan
kepemilikan saham suatu perusahaan oleh pihak institusi atau lembaga lain.
Institutional ownership dapat memengaruhi pencapaian tujuan perusahaan dalam
rangka meningkatkan firm value dan berarti pula memengaruhi keputusan
keuangan yang terdiri dari keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
kebijakan dividen. Dalam perspektif agency theory tingginya proporsi
institutional ownership dalam suatu perusahaan akan meningkatkan kontrol pihak
eksternal terhadap manajer dalam melakukan keputusan terkait dengan kebijakan
perusahaan (Aji dan Majidah, 2017).
Penelitian Maulana et al., (2016) menunjukkan bahwa keputusan investasi
yang diproksikan dengan Total Asset Growth (TAG) berpengaruh positif dan
7signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar
dana yang dinvestasikan, maka akan semakin besar nilai perusahaan. Sari (2018)
menyatakan bahwa Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap nilai
perusahaan (price to book value). Sementara itu, penelitian Dahlan dan Suwandi
(2016); Rinnaya et al., (2016) menyatakan bahwa Total Asset Growth (TAG)
tidak berpengaruh terhadap firm value.
Penelitian Maimunah dan Hilal (2014); Cahyono dan Sulistyawati (2016)
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan yang dirproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh positif terhadap nilai perusahan (price to book
value). Penelitian Riny (2018) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (firm value). Penelitian Hidayat
(2019) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan, penelitian Tarima et al., (2016); Rakhimsyah dan
Gunawan (2011) menyatakan Debt to Equity Ratio (DER)  tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Lubis dan Dewi (2019); Ningrum et al., (2019) menyatakan
bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Price to Book
Value). Penelitian Rakhimsyah dan Gunawan (2011) menyatakan bahwa Dividend
Payout Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Senata (2016) menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Maimunah dan Hilal (2014) menunjukkan
8bahwa Dividend Payout Ratio tidak berpengaruh terhadap Price to Book Value
(PBV).
Hasil penelitian Damayanti dan Suartana (2014) mengungkap bahwa
institutional ownership berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value.
Sementara, Wijaya dan Purnawati (2014) menyatakan bahwa institutional
ownership berpengaruh negatif dan signifikan terhadap firm value. Purba dan
Effendi (2019); Nuraina (2012) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
menunjukkan bahwa institutional ownership berpengaruh signifikan terhadap firm
value. Adapun hasil berbeda diungkapkan oleh Warapsari dan Suaryana (2016)
bahwa institutional ownership tidak berpengaruh terhadap firm value.
Berikut data rata-rata terkait beberapa variabel pada penelitian ini yang
berkaitan dengan nilai perusahaan sektor properti, real estate, dan konstruksi
bangunan tahun 2015-2018 yang disajikan pada tabel 1.1 dibawah ini:
Tabel 1.1
Rata-rata Variabel Penelitian Perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan
Konstruksi Bangunan  yang terdaftar di BEI
Tahun 2015-2018
No Variabel 2015 2016 2017 2018
1 Total Asset Growth 14,45% 8,25% 11,07% 0,64%
2 Debt to Equity Ratio 1,01 0,96 0,94 0,82
3 Dividen Payout Ratio 28,24% 30,34% 33,92% 32,89%
4 Price to Book Value 1,77 1,72 1,38 1,11
5 Institutional Ownership 58,74% 60,77% 60,96% 63,52%
Sumber: Data Sekunder yang diolah oleh peneliti (2019)
9Berdasarkan tabel 1.1 diatas telah mengindikasikan bahwa data variabel
penelitian yang telah diolah oleh peneliti mengalami fluktuasi nilai dari tahun
2015-2018. Data Price to Book Value (PBV) sebagai cerminan firm value
menunjukkan angka rata-rata pada tahun 2015 sebesar 1,77, tahun 2016 sebesar
1,72, tahun 2017 sebesar 1,38, dan tahun 2018 sebesar 1,11 yang berarti bahwa
harga saham (market value) perusahaan dihargai lebih besar dari nilai buku (book
value).
Data diatas juga sekaligus menunjukkan suatu fenomena bahwa keputusan
investasi yang diukur dengan Total Asset Growth (TAG) yang berbanding lurus
secara tidak signifikan dengan nilai perusahaan. Misalnya, pada 2 tahun terakhir
(pada tahun 2017 besarnya Total Asset Growth (TAG) sebesar 11,07% diikuti
dengan Price to Book Value (PBV) sebesar 1,38 sementara pada tahun 2018 Total
Asset Growth (TAG) sebesar 0,64% diikuti dengan Price to Book Value (PBV)
sebesar 1,11). Hal ini menunjukkan bahwa besarnya nilai Total Asset Growth
(TAG) tidak selalu menjadi faktor yang dominan dalam meningkatkan Price to
Book Value (PBV).
Keputusan pendanaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) pada 2 tahun terakhir (2017 dan
2018) berbanding lurus secara signifikan dengan Price to Book Value (PBV). Hal
ini ditunjukkan dengan nilai Debt to Equity Ratio (DER) pada tahun 2017 sebesar
0,94 yang diikuti nilai Price to Book Value (PBV) sebesar 1,38. Sedangkan, pada
tahun 2018 nilai Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,82 diikuti dengan nilai
Price to Book Value (PBV) sebesar 1,11.
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Demikian pula dengan data variabel Dividen Payout Ratio (DPR) pada 2
tahun terakhir (tahun 2017 dan 2018) menunjukkan bahwa Dividen Payout Ratio
(DPR) berbanding lurus secara signifikan dengan Price to Book Value (PBV).
Pada tahun 2017 Dividen Payout Ratio (DPR) sebesar 33,92% diikuti dengan
nilai Price to Book Value (PBV) sebesar 1,11 dan pada tahun 2018 Dividen
Payout Ratio (DPR) sebesar 32,89% diikuti nilai Price to Book Value (PBV)
sebesar 1,11. Kendati demikian, terdapat sebuah anomali dari data diatas yakni
nilai rata-rata Dividen Payout Ratio (DPR) yang tertinggi terjadi pada tahun 2017
sebesar 33,92% namun hanya diikuti dengan Price to Book Value (PBV) sebesar
1,38, sedangkan Dividen Payout Ratio (DPR) yang terendah terjadi pada tahun
2015 namun diikuti dengan Price to Book Value (PBV) sebesar 1,77. Hal ini
terjadi karena orientasi investor tidak selalu pada dividen, namun juga dapat
berupa capital gain, terutama bagi institutional investor. Data diatas metunjukkan
bahwa institutional ownwership tertinggi terjadi pada tahun 2018, namun nilai
Dividen Payout Ratio (DPR) tertinggi pada tahun 2017. Hal ini berarti bahwa
institutional ownwership tidak selalu berbanding lurus dengan Dividen Payout
Ratio (DPR).
Data institutional ownwership yang menurut agency theory dapat
meningkatkan control pihak eksternal terhadap manajer diharapkan mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, data diatas justru menunjukkan
anomali. Data diatas menunjukkan bahwa sejak tahun 2015 hingga 2018
institutional ownership berbandin terbalik dengan Price to Book Value (PBV).
Institutional ownership tertinggi pada tahun 2018 dengan Price to Book Value
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(PBV) sebesar 1,11, sedangkan institutional ownership terendah pada tahun 2015
dengan Price to Book Value (PBV) sebesar 1,77. Hal ini menunjukkan adanya
hubungan yang tidak konsisten antara Total Asset Growth, Debt to Equity Ratio,
Dividend Payout Ratio terhadap Price to Book Value. Sedangkan secara teori pada
saat Total Asset Growth, Debt to Equity Ratio, Dividend Payout Ratio meningkat
maka Price to Book Value juga meningkat.
Berdasarkan fenomena serta research gap yang telah dikemukakan, maka
peneliti tertarik melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Total Asset
Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividend Payout Ratio (DPR)
Terhadap Firm Value Dengan Institutional Ownership Sebagai Variabel Moderasi
(Studi Pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Building Contruction
yang Terdaftar di BEI Tahun 2015-2018)”.
B. Rumusan Masalah
Banyaknya perusahaan dalam industri, serta kondisi perekonomian saat ini
telah menciptakan suatu persaingan yang ketat antar perusahaan pada sektor
properti dan real estate yang terdaftar di BEI. Oleh karena itu, perusahaan sebagai
pelaku ekonomi harus mampu bersaing dengan perusahaan lain agar tujuannya
dapat tetap tercapai. Tujuan utama suatu perusahaan didirikan adalah dalam
rangka untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan yang ditunjukkan
oleh peningkatan nilai perusahaan dan tercermin dalam harga sahamnya. Hal ini
berarti memaksimalkan kemakmuran pemegang saham dapat dilakukan dengan
cara memaksimalkan nilai perusahaan. Berdasarkan latar belakang diatas maka
rumusan masalah penelitian disusun sebagai berikut:
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1. Apakah Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)?
2. Apakah Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)?
3. Apakah Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price to
Book Value (PBV)?
4. Apakah institusional ownership memoderasi  hubungan antara Total Asset
Growth (TAG) terhadap Price to Book Value (PBV)?
5. Apakah institusional ownership memoderasi hubungan antara Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV)?
6. Apakah institusional ownership memoderasi hubungan antara Dividend
Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value (PBV)?
C. Hipotesis
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas maka hipotesis
dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Pengaruh Total Asset Growth (TAG) Terhadap Price to Book Value (PBV)
Keputusan investasi berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk
melakukan penanaman modal berjangka waktu lama disertai harapan akan hasil
keuntungan yang diperoleh perusahaan di masa yang akan datang. Keputusan
investasi mempunyai dimensi waktu jangka panjang, sehingga keputusan yang
diambil harus dipertimbangkan dengan baik, karena mempunyai risiko berjangka
panjang pula. Keputusan investasi suatu perusahaan tercermin pada Total Asset
Growth (TAG).
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Total Asset Growth (TAG) mencerminkan pertumbuhan aset perusahaan
saat ini dibandingkan dengan perubahan total aset masa lalu. Total Asset Growth
(TAG) sangat diharapkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal, karena
pertumbuhan perusahaan yang baik menjadi sinyal positif mengenai
perkembangan perusahaan. Perusahaan yang memiliki Total Asset Growth (TAG)
yang besar akan lebih mudah untuk mendapatkan perhatian dari pihak investor
maupun kreditor karena mencerminkan perusahaan tersebut mampu menghasilkan
laba yang dapat dimanfaatkan untuk penambahan jumlah aset yang kemudian
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Perwira dan Wiksuana, 2018).
Peningkatan Total Asset Growth (TAG) yang diikuti dengan peningkatan
hasil operasional perusahaan akan meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap
perusahaan (Suryani, 2018). Hal ini sejalan dengan Signaling theory yang
dikemukakan oleh Michael Spense (1973) menyatakan bahwa informasi mengenai
jenis pengeluaran investasi memiliki pengaruh besar terhadap nilai perusahaan,
karena dapat memberikan sinyal tentang pertumbuhan pendapatan yang
diharapkan di masa depan, yang selanjutnya akan meningkatkan harga saham
sebagai indikator nilai perusahaan. Penelitian Sari (2018) menunjukkan bahwa
Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
H1: Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Price to Book Value (PBV)
Keputusan pendanaan berkenaan dengan struktur modal perusahaan.
Keputusan pendanaan merupakan masalah yang penting bagi perusahaan karena
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baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi
keuangan perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Pada dasarnya perusahaan lebih memilih pendanaan dengan menggunakan utang
dibandingkan dengan mengeluarkan saham baru karena biaya yang muncul dari
utang lebih kecil dibandingkan dengan biaya yang terjadi bila menerbitkan saham
baru (Rohmah et al., 2018)
Signalling theory menyatakan bahwa perusahaan yang meningkatkan
utang (leverage) dapat dipandang sebagai perusahaan yang memiliki keyakinan
akan prospek perusahaan di masa yang akan datang sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan (Maulana et al., 2016). Hal ini sejalan dengan penelitian Hidayat
(2019) yang menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
H2: Debt To Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
3. Pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value
(PBV)
Kebijakan dividen merupakan hal penting yang dilakukan perusahaan
mengingat kebijakan dividen adalah penentuan perusahaan seberapa banyak laba
atau keuntungan yang diperoleh para pemegang saham. Laba atau keutungan yang
diterima para pemegang saham akan menentukan kesejahteraan dari pemegang
saham yang merupakan tujuan dari perusahaan. Semakin besar perusahaan
membagikan dividen kepada pemegang saham, maka kinerja dari emiten atau
perusahaan akan dinilai semakin baik, dan pada akhirnya kinerja perusahaan yang
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dinilai baik akan membawa dampak penilaian para investor terhadap perusahaan
juga meningkat, yang biasanya akan tercermin pada nilai atau harga saham
perusahaan (Rahmasari dan Kaluge, 2019).
Bagi manajer dividen digunakan sebagai sinyal bagi para pemegang saham
mengenai kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa yang akan
datang (Esana dan Darmawan, 2017). Argumen ini didasarkan pada informasi
asimetri antara manajer dan investor, dimana manajer memiliki informasi lebih
banyak tentang keadaan saat ini dan masa depan perusahaan (Bhattacharya, 1979).
Hasil penelitian Senata (2016) menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio
berpengaruh terhadap nilai perusahaan
H3: Dividend Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
4. Pengaruh Institusional Ownership dalam Memoderasi Hubungan antara
Total Asset Growth (TAG) terhadap Price to Book Value (PBV)
Tercapainya tujuan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh struktur
kepemilikan institusional, motivasi pemilik, dan corporate governance dalam
proses insentif yang membentuk motivasi manajer. Semakin besar porsi
persentase saham dalam bentuk institusional ownership akan meningkatkan
pengawasan yang efektif oleh prinsipal dengan mengendalikan perilaku
oportunistik manajer dan mengurangi agency cost (Jensen, 1986). Kepemilikan
institusional menjadikan manajer berhati-hati dalam melakukan keputusan bisnis
terkait dengan perusahaan, salah satunya terhadap keputusan investasi.
Kepemilikan institusional yang tinggi akan meningkatkan pengawasan pihak
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eksternal terhadap perusahaan sehingga menurunkan minat pihak manajerial
untuk memperbesar kepemilikannya (Wahyuni et al., 2015). Kepemilikan
institusional yang tinggi akan berdampak pada tercapainya maksimalisasi profit.
Dengan tingginya profit yang diperoleh perusahaan, maka semakin besar peluang
untuk melakukan keputusan investasi. Jika perusahaan memperoleh profit yang
tinggi maka dapat mendorong keputusan pembelian aset untuk investasi. Total
Asset Growth (TAG) selama tahun berjalan jika dilakukan secara tepat akan
menghasilkan kinerja perusahaan yang optimal sehingga menaikkan nilai
perusahaan. Penelitian Sari (2018) menunjukkan bahwa Total Asset Growth
(TAG) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Purba dan Effendi
(2019); Rachmasari dan Kaluge (2019); Nuraina (2012) menunjukkan bahwa
institusional ownership berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
H4: Institusional ownership memoderasi hubungan antara Total Asset
Growth (TAG) terhadap Price to Book Value (PBV)
5. Pengaruh Institusional Ownership dalam Memoderasi Hubungan antara
Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV)
Pencapaian tujuan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan
dipengaruhi oleh kepemilikan institusional. Dimana dengan adanya institutional
ownership maka manajer berhati-hati dalam melakukan keputusan keuangan,
salah satunya adalah keputusan pendanaan. Institusional investor dapat
mempengaruhi keputusan pendanaan terkait dengan sumbernya melalui utang atau
penerbitan saham baru. Apabila pendanaan diperoleh melalui utang berarti Debt to
Equity Ratio (DER) meningkat, sehingga akhirnya akan meningkatkan risiko.
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Namun jika dibandingkan pendanaan melalui utang atau penerbitan saham baru
para pemilik baik manajerial maupun institusional akan memilih pembiayaan
yang mudah yaitu dengan menggunakan utang (Rohmah et al., 2018). Dalam
persepektif agency theory kepemilikan institusional meningkatkan pengawasan
investor institutional terhadap pengelolaan perusahaan oleh manajer. Investor
institusional berfungsi sebagai pemantau yang efektif dan cukup membantu dalam
menekan agency cost sehingga meningkatkan nilai perusahaan (Haruman, 2008).
Adapun Persentase kepemilikan institusional yang cukup dibandingkan dengan
kepemilikan manajer akan membuat kepemilikan institusional mampu menjadi
controller atas pengunaan utang perusahaan. Signalling theory menyatakan bahwa
perusahaan yang meningkatkan utang (leverage) dapat dipandang sebagai
perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan datang
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Maulana et al., 2016). Hal ini
sejalan dengan penelitian Hidayat (2019) yang menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Purba dan Effendi
(2019); Rachmasari dan Kaluge (2019); Nuraina (2012) menunjukkan bahwa
institutional ownership berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
H5: Institusional ownership memoderasi hubungan antara Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV)
6. Pengaruh Institusional Ownership dalam Memoderasi Hubungan antara
Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value (PBV)
Kepemilikan institusional (institutional ownwership) dapat mempengaruhi
pencapaian tujuan perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
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berdasarkan pada agency theory yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusional mempunyai arti penting dalam memonitor manajemen dalam
mengelola perusahaan sehingga manajemen berhati-hati dalam melakukan
keputusan salah satunya kebijakan dividen. Apabila pengeluaran biaya yang
dilakukan oleh manajer tinggi, maka hal ini berarti biaya yang tinggi dikeluarkan
oleh perusahaan. Hal tersebut berdampak pada penurunan keuntungan dan dividen
yang diterima pemegang saham (Aji dan Majidah, 2018). Dividen merupakan alat
yang digunakan oleh manajer sebagai sinyal bagi para pemegang saham mengenai
kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa depan (Esana dan
Darmawan, 2017). Dengan adanya kepemilikan institusional, maka akan
meningkatkan kontrol pihak investor institusional terhadap kebijakan manajer
dalam mengelola perusahaan. Kontrol investor institutional terhadap kebijakan
manajer dapat mengurangi biaya keagenan dan perusahaan cenderung
memberikan dividen yang rendah, begitupun sebaliknya (Kurniawati et al., 2015;
Dewi, 2008). Dengan demikian, kepemilikan institusional memiliki pengaruh
negatif terhadap Dividend Payout Ratio (DPR).
Penelitian Putri dan Nasir (2009); Dewi (2008) menunjukkan bahwa
institutional ownwership berpengaruh negatif terhadap Dividend Payout Ratio
(DPR). Hasil penelitian Senata (2016) menunjukkan bahwa Dividend Payout
Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian Purba dan Effendi
(2019); Rachmasari dan Kaluge (2019); Nuraina (2012) menunjukkan bahwa
institutional ownwership berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan
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H6: Institusional ownership memoderasi hubungan antara Dividend
Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value (PBV)
D. Definisi Operasional dan Ruang Lingkup Penelitian
1. Definisi Operasional
Variabel adalah sesuatu yang dapat membedakan atau mengubah nilai
(Kuncoro, 2013: 49). Definisi operasional mencakup hal-hal penting dalam
penelitian yang memerlukan penjelasan. Definisi operasional bersifat spesifik,
rinci, tegas dan pasti yang menggambarkan karakteristik variabel-variabel
penelitian dan hal-hal yang dianggap penting. Definisi operasional variabel-
variabel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Variabel Dependen
Firm Value merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Gustian, 2017). Price to
Book Value (PBV) merupakan salah satu variabel yang dipertimbangkan seorang
investor dalam menentukan saham mana yang akan dibeli. Nilai perusahaan dapat
memberikan keuntungan pemegang saham secara maksimum apabila harga saham
perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka semakin tinggi
kekayaan pemegang saham (Somantri dan Sukardi, 2019). Pada penelitian ini
untuk mengukur nilai perusahaan rumus yang digunakan ialah rumus Price to
Book Value (PBV). Price to Book Value yang tinggi akan membuat pasar percaya
pada prospek perusahaan pada masa yang akan datang.
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Sumber: Esana dan Darmawan (2017)
b. Variabel Independen
1) Total Asset Growth (X1)
Keputusan investasi merupakan keputusan yang harus
diambil manajer keuangan untuk mengalokasikan dana-dana
perusahaan di berbagai aset yang ada agar mendatangkan
keuntungan di masa mendatang (Fajaria dan Sari, 2015).
Keputusan investasi dapat diukur dengan menggunakan rumus
Total Asset Growth (TAG). Menurut Riantani et al., (2011) rasio
ini dianggap mampu untuk merefleksikan aktivitas investasi suatu
perusahaan dengan mengukur pertumbuhan aset perusahaan dari
tahun ke tahun.
Sumber: Fajaria dan Sari (2015)
Keterangan :
TAt    = total aset tahun sekarang
TAt-1 = total aset tahun sebelumnya
TAG   = pertumbuhan Asset
2) Debt to Equity Ratio (X2)
Keputusan pendanaan adalah keputusan keuangan tentang
darimana dana untuk membeli aktiva tersebut berasal. Ada dua
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macam dana atau modal meliputi modal asing seperti utang bank
dan obligasi, serta modal sendiri seperti laba ditahan dan saham
(Cahyono dan Sulistyawati, 2016). Keputusan pendanaan dalam
penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio (DER).
Debt to Equity Ratio (DER) merupakan rasio yang digunakan
untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan utang) terhadap
total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan (Lestari,
2017). Adapun Debt to Equity Ratio (DER) dirumuskan dengan :
Sumber: Gustian (2017)
3) Dividend Payout Ratio (X3)
Kebijakan dividen merupakan keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahan pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk
menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan
datang (Sulhan dan Nurilah, 2018). Kebijakan dividen dalam
penelitian ini diukur menggunakan:
Sumber: Esana dan Darmawan (2017)
c. Variabel Moderasi
Institutional ownership merupakan kepemilikan saham oleh
pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan hukum, institusi
luarnegeri, dana perwalian serta institusi lainnya pada akhir tahun.
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Institutional ownership merupakan salah satu faktor yang dapat
mempengaruhi kinerja perusahaan (Sulhan dan Nurilah, 2018). Oleh
karena dengan tingginya institutional ownership dapat menekan biaya
yang tidak diperlukan (Aji dan Majidah, 2018). Institutional ownership
diukur dengan menggunakan rasio sbb;
x 100%
Sumber : (Sulhan dan Nurilah, 2018; Aji dan Majidah, 2018)
2. Ruang Lingkup Penelitian
Jenis penelitian ini adalah pengujian hipotesis (hypothesis testing study).
Pengujian hipotesis digunakan untuk menjelaskan sifat dan hubungan antar
variabel yang akan diuji yang didasarkan dengan teori yang ada. Penelitian ini
berusaha menganalisa pengaruh Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value (PBV)
dengan institusional ownwership sebagai variabel moderasi. Variabel-variabel
yang erat hubungannya akan bergabung membentuk sebuah faktor dimana setiap
faktor yang terbentuk menggambarkan ciri dari variabel pembentuknya. Penelitian
ini dilakukan dengan cara mengumpulkan, mencatat, dan mengkaji data sekunder
yang berupa laporan keuangan dari perusahaan properti dan real estate serta telah
listing dan dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui website BEI tahun
2014-2018.
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E. Penelitian Terdahulu
Penelitian mengenai firm value telah banyak dilakukan oleh peneliti
sebelumnya, Akan tetapi pada penelitian ini cukup berbeda karena lebih meluas,
karena menghubungkan antar varibel moderasi yaitu institusional ownership dan
variabel independen, yaitu Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio
(DER), dan Dividend Payout Ratio (DPR). Adapun hasil dari penelitian terdahulu
yang relevan, adalah sebagai berikut:
Tabel 1.2
Penelitian Terdahulu
Peneliti Judul Hasil
Melisa dan Pranaditya
(2019)
Pengaruh Tingkat
Profitabilitas, Keputusan
Investasi, Keputusan
Pendanaan, Kebijakan
Dividen Terhadap Nilai
Perusahaan
Profitabilitas berpengaruh
positif signifikan terhadap
nilai perusahaan,
keputusan investasi
berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan,
keputusan pendanaan
berpengaruh tidak
signifikan terhadap Nilai
perusahaan, dan keputusan
dividen berpengaruh
positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.
Rachmasari dan Kaluge
(2019)
Analisis Pengaruh
Struktur Kepemilikan
Institusional, Keputusan
Pendanaan, Keputusan
Investasi Dan Kebijakan
Deviden Terhadap Nilai
Perusahaan (Studi
Empiris Pada
Perusahaan Manufaktur
Di Bursa Efek Indonesia
Kepemilikan institusional
berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan,
keputusan pendanaan
yang diproksi oleh Debt to
Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif
terhadap terhadap nilai
perusahaan yang di proksi
oleh Tobin’s Q, keputusan
investasi berpengaruh
positif terhadap nilai
perusahaan yang di proksi
oleh Tobin’s Q, kebijakan
dividen yang di proksi
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oleh Dividend Payout
Ratio (DPR) berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan yang diproksi
oleh Tobin’s Q
Lutfia et al., (2019) Pengaruh Kebijakan
Dividen, Kebijakan
Financing, Dan Biaya
Keagenan Terhadap
Nilai Perusahaan
Kebijakan dividen
berpengaruh negatif
signifikan terhadap nilai
perusahaan (price to book
velue). Kebijakan
financing berpengaruh
negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan (price to
book velue). Biaya
keagenan berpengaruh
negatif signifikan terhadap
nilai perusahaan (price to
book velue). Kebijakan
dividen, kebijakan
financing, dan biaya
keagenan secara simultan
atau bersama-sama
berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Esana dan Darmawan
(2017)
Pengaruh Kebijakan
Dividen Dan Keputusan
Investasi Terhadap Nilai
Perusahaan Serta
Dampaknya Terhadap
Profitabilitas T+1 (Studi
Pada Sub Sektor Industri
Barang Konsumsi Yang
Terdaftar Di BEI
Periode 2006-2016).
Dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2006
hingga 2016 dengan arah
hubungan positif.
Investasi berpengaruh
tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan sektor
industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode
2006 hingga 2016. Nilai
perusahaan berpengaruh
signifikan terhadap
profitabilitas t+1 sektor
industri barang konsumsi
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode
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2006 hingga 2016 dengan
arah hubungan positif.
Gustian (2017) Pengaruh Pertumbuhan
Perusahaan, Keputusan
Investasi, dan
Keputusan Pendanaan
Terhadap Nilai
Perusahaan pada
Perusahaan Manufaktur
yang Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia 2010-
2014
Keputusan Investasi tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada
perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI.
Keputusan Pendanaan
berpengaruh signifikan
negatif terhadap nilai
perusahaan pada
perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI.
Cahyono dan
Sulistyawati, (2016)
Keputusan Investasi,
Keputusan Pendanaan
Dan Kebijakan Dividen
Sebagai Determinan
Nilai Perusahaan
Hasil penelitian
menunjukkan bahwa
keputusan investasi dan
keputusan pendanaan
berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan kebijakan
dividen tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Fajarian dan Sari (2015) Pengaruh Keputusan
Investasi, Keputusan
Pendanaan Dan
Kebijakan Dividen
Terhadap Nilai
Perusahaan
Secara simultan terdapat
pengaruh positif
keputusan investasi,
keputusan pendanaan dan
kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia. Secara
parsial terdapat pengaruh
positif tidak signifikan
keputusan investasi
terhadap nilai perusahaan.
Secara parsial terdapat
pengaruh negatif tidak
signifikan keputusan
pendanaan terhadap nilai
perusahaan. Secara parsial
terdapat pengaruh positif
signifikan kebijakan
dividen terhadap nilai
perusahaan.
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2019)
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F. Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menguji variabel-variabel independen
terhadap variabel dependen serta melihat interaksi variabel moderating:
a) Untuk mengetahui pengaruh Total Asset Growth (TAG) terhadap Price to
Book Value (PBV).
b) Untuk mengetahui pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price
to Book Value (PBV).
c) Untuk mengetahui pengaruh Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price
to Book Value (PBV).
d) Untuk mengetahui pengaruh institusional ownership dalam memoderasi
hubungan antara Total Asset Growth (TAG) terhadap Price to Book Value
(PBV).
e) Untuk mengetahui pengaruh institusional ownership dalam memoderasi
hubungan antara Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book
Value (PBV).
f) Untuk mengetahui pengaruh institusional ownership dalam memoderasi
hubungan antara Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book
Value (PBV).
2. Kegunaan Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi penulis, pembaca, maupun
kepada seluruh pihak yang berkepentingan. Oleh karena itu, penelitian ini
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berupaya memberikan kontribusi baik secara teoretis, dan praktis. Adapun
manfaat penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Teoretis
Hasil dari penelitian ini dapat dimanfaatkan sebagai acuan untuk
perbandingan berbagai hasil riset dan kesesuaian dengan teori yang dikaitkan
dengan penelitian ini. Teori yang digunakan ialah Agency theory dan Signalling
Theory. Agency theory dicetuskan oleh Jensen dan Mecking (1976) merupakan
konsep yang menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara prinsipal dan
agent. Pihak prinsipal adalah pihak yang memberikan mandat kepada pihak lain,
yaitu agen utuk melakukan semua kegiatan atas nama prinsipal dalam
kapasitasnya sebagai pembuat keputusan (decision making). Adapun Signalling
Theory pertama kali dikemukakan oleh Michael Spense (1973) dimana teori ini
mendorong perusahaan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal.
Informasi kepada pihak eksternal berasal dari pihak manajemen yang merupakan
penyedia informasi dari perusahaan.
b. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat praktis kepada berbagai
pihak. Bagi pihak manajemen penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi
dalam mengambil keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
dividen dalam rangka memaksimalkan nilai perusahaan. Penelitian ini juga
bermanfaat bagi investor untuk menambah kajian dan pengetahuan mengenai
faktor-faktor yang berpengaruh dalam pengambilan keputusan. Penelitian ini
diharapkan dapat menjadi bahan referensi bagi mahasiswa atau pembaca lain yang
28
berminat untuk membahas masalah mengenai keputusan investasi, keputusan
pendanaan, dan kebijakan dividen, serta menambah pengetahuan bagi para
pembaca.
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BAB II
TINJAUAN TEORETIS
A. Signaling Theory
Signaling Theory dikemukakan oleh Michael Spense (1973) menjelaskan
tentang cara suatu perusahaan semestinya memberikan sinyal informasi kepada
pengguna laporan keuangan mengenai kinerja yang telah dilakukan oleh
manajemen perusahaan sehingga dapat menjadi petunjuk bagi investor tentang
persepsi manajemen memandang prospek perusahaan (Setiono et al., 2017).
Signalling theory merujuk kepada adanya asimetri informasi antara manajemen
perusahaan dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan informasi terkait dengan
perusahaan, sehingga asumsi utama dari teori sinyal adalah memberikan ruang
bagi investor untuk mengetahui bagaimana keputusan yang akan diambilnya
berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut (Gustian, 2017). Teori ini pada
dasarnya menjelaskan pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
terhadap investor yang ingin menanamkan sahamnya. Informasi yang
dipublikasikan dapat berupa laporan keuangan bagi perusahaan publik.
Pengumuman seperti ini adalah dalam rangka memberikan sinyal-sinyal tentang
kondisi perusahaan yang bermanfaat bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Pada umumnya, pasar cenderung proaktif terhadap informasi yang
mengandung nilai positif dibandingkan dengan informasi perusahaan yang
bernilai negatif (Rohmah et al., 2018).
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Signalling theory dapat dikaitkan dengan keputusan investasi dan
pendanaan. Teori ini menunjukkan bahwa pengeluaran investasi yang dilakukan
oleh perusahaan memberikan sinyal, khususnya pada investor maupun kreditur
bahwa perusahaan tersebut akan tumbuh di masa depan. Pengeluaran investasi
yang dilakukan oleh manajer pastinya telah memperhitungkan return yang akan
diterima dan hal tersebut sudah pasti akan memilih pilihan yang paling
menguntungkan perusahaan (Fajaria dan Sari, 2015). Dalam keputusan
pendanaan, perusahaan dengan tingkat laba rendah akan cenderung menggunakan
sedikit pendanaan melalui utang, karena dengan komposisi utang yang tinggi akan
menyebabkan perusahaan mengalami kesulitan dalam keuangan. Sedangkan,
perusahaan dengan jumlah laba yang besar cenderung memakai utang yang tinggi.
Perusahaan tersebut akan memanfaatkan tingkat bunga sebagai pengurang pajak
atas penghasilan perusahaan yang lebih tinggi. Perusahaan yang rasional akan
menambah pendanaan melalui utang apabila tingkat utangnya mampu menambah
penghasilan perusahaan (Cahyani dan Isbanah, 2019). Peningkatan penggunaan
utang diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar
kewajiban di masa yang akan datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, hal
tersebut akan direspon secara positif oleh pasar. Pendanaan perusahaan meningkat
karena penambahan utang. Sesuai dengan signalling theory, nilai perusahaan
meningkat pada hari pengumuman dan sehari setelah pengumuman perusahaan-
perusahaan yang meningkatkan proporsi penggunaan utangnya (Gustian, 2017).
Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik
sehingga ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin
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mengomunikasikan hal tersebut kepada para investor. Manajer dapat
menggunakan proporsi utang yang lebih besar yang nantinya berperan sebagai
sinyal yang lebih terpercaya karena perusahaan yang meningkatkan utang dapat
dipandang sebagai perusahaan yang memiliki keyakinan akan prospek perusahaan
di masa datang. Investor diharapkan mampu menangkap sinyal tersebut, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif di masa
depan (Mardiyati dan Ahmad, 2012). Peningkatan utang juga diartikan oleh pihak
eksternal sebagai kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban di masa
datang atau adanya risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan utang dapat
memberikan sinyal positif kepada investor (Maulana et al., 2016).
Dividen merupakan alat bagi manajer yang digunakan sebagai sinyal bagi
para pemegang saham mengenai kinerja perusahaan saat ini dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang (Esana dan Darmawan, 2017). Argumen ini
didasarkan pada informasi asimetri antara manajer dan investor, dimana manajer
memiliki informasi lebih banyak tentang keadaan saat ini dan masa depan
perusahaan (Bhattacharya, 1979). Signaling theory jika dikaitkan dengan dividen
menunjukkan bahwa kenaikan pembayaran dividen oleh perusahaan kepada
investor dianggap sebagai sinyal baik karena mengindikasikan bahwa kondisi dan
prospek perusahaan dalam keadaaan yang baik, sehingga mengakibatkan reaksi
positif oleh investor (Fauzi dan Suhadak, 2015).
B. Agency Theory
Agency theory dicetuskan oleh Jensen dan Mecking (1976) merupakan
konsep yang menjelaskan adanya hubungan kontraktual antara prinsipal dan
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agent. Pihak prinsipal adalah pihak yang memberikan mandat kepada pihak lain,
yaitu agen untuk melakukan semua kegiatan atas nama prinsipal dalam
kapasitasnya sebagai pembuat keputusan (decision making) (Setiana dan Yuliani,
2017). Agency theory merupakan salah satu pilar dalam theory of finance yang
memberikan wawasan analisis untuk bisa mengkaji dampak dari hubungan agent
dengan prinsipal atau prinsipal dengan prinsipal. Uji agency theory yang
merupakan uji antara perilaku agen dan prinsipal didukung oleh kaidah entity
theory serta teori lain. Dengan semakin terdiversifikasi equitas perusahaan maka
semakin banyak pihak yang berkepentingan dalam rangka pengawasan terhadap
operasional perusahaan. Pemilik (stakeholders) sesuai dalam agency theory
merupakan pihak yang rasional dan berusaha mempertahankan kepentingannya
dalam perusahaan. Untuk itu, mereka punya kepentingan untuk mengawasi
manajemen agar tidak melakukan tindakan diluar konteks yang dibenarkan
(Aryanti dan Kusumawati, 2006).
Jensen dan Meckling, (1976) menyatakan bahwa perbedaan kepentingan
antara manajer dan pemilik atau pemegang saham akan memicu adanya konflik
keagenan. Masalah agensi bisa terjadi karena adanya asymmetric information
antara pemilik dan manajer (Samisi dan Ardiyana, 2019), yaitu ketika salah satu
pihak memiliki informasi yang tidak dimiliki oleh pihak lainnya. Information
asymmetry terdiri atas dua tipe, pertama adalah adverse selection. Pada tipe ini,
pihak yang merasa memiliki informasi lebih sedikit dibanding pihak lain tidak
akan mau untuk melakukan perjanjian dengan pihak lain tersebut apapun
bentuknya, dan jika tetap melakukan perjanjian, dia akan membatasi dengan
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kondisi yang sangat ketat dan biaya yang sangat tinggi. Akibatnya, investor tidak
yakin terhadap kualitas perusahaan dan tidak mau membeli saham perusahan atau
membeli saham perusahaan dengan harga sangat rendah. Kreditur juga akan
memberikan batasan-batasan bagi perusahaan yang menimbulkan biaya yang
cukup besar (biaya agensi). Kondisi ini membuat kinerja saham perusahaan yang
mengalami adverse selection menurun. (Rachmasari dan Kaluge, 2019).
Sedangkan, Moral hazard adalah jenis asimetri informasi dimana satu
pihak yang melangsungkan atau akan melangsungkan suatu transaksi usaha atau
transaksi usaha potensial dapat mengamati tindakan-tindakan mereka dalam
penyelesaian transaksi-transaksi mereka sedangkan pihak-pihak lainnya tidak.
Moral hazard dapat terjadi karena adanya pemisahan pemilikan dengan
pengendalian yaitu, kegiatan yang dilakukan oleh manajer tidak seluruhnya
diketahui oleh pemegang saham maupun pemberi pinjaman. Sehingga manajer
dapat melakukan tindakan di luar pengetahuan pemegang saham yang melanggar
kontrak dan sebenarnya secara etika atau norma mungkin tidak layak dilakukan
(Swara et al., 2017).
Terdapat kelebihan dan kekurangan dalam mengendalikan agent. Ketika
principal lebih menekankan pada control output, baik principal maupun agent
dapat mengamati outcomes yang dihasilkan namun effort yang digunakan oleh
agent hanya dapat diketahui oleh agent saja sedangkan principal tidak dapat
mengetahuinya. Sedangkan ketika mengendalikan perilaku dalam memonitor
effort agent, hal ini tidak memuaskan bagi agent dan dapat menimbulkan masalah
moral hazard dan adverse selection. Masalah moral hazard dapat dihubungkan
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dengan monitoring (sistem informasi), outcome control (kontrak berdasar
outcome), insentif (compensation schemes). Dalam hal masalah adverse selection,
principal dapat memilih agent dengan level of skill yang tepat selain level of effort
yang tepat juga (Yusnaini, 2011).
Dengan adanya masalah agensi yang muncul akibat konflik kepentingan
dan asimteri informasi ini, maka perusahaan akan menanggung biaya keagenan.
Agency Cost sendiri menunjukkan anggaran yang muncul yang diberikan
pemegang saham pada pihak untuk melakukan penataan perusahaan dan
keberlangsungan hidup perusahaan (Cahyani dan Isbanah, 2019). Dengan kata
lain agency cost merupakan biaya yang ditanggung oleh pemegang saham untuk
meminimalkan konflik keagenan dan memaksimalkan keuntungan para pemegang
saham. Menurut Jensen dan Meckling (1976) ada tiga kategori agency cost: 1)
Pengeluaran untuk memonitor aktivitas manajer, 2) Pengeluaran untuk membatasi
perilaku manajer yang tidak diinginkan, dan 3) Residucal cost adalah opportunity
cost yang timbul akibat kondisi manajer yang tidak dapat  mengambil keputusan
tanpa pesetujuan pemegang saham.
Jensen dan Meckling (1976) mengungkap bahwasanya terdapat beberapa
cara dalam mengendalikan agency cost yaitu dengan cara meningkatkan
kepemilikan saham manajemen, dengan begitu akan mensejajarkan kepentingan
pemegang saham dan manajer. Kedua dengan cara meningkatkan Dividend
Payout Ratio, sehingga dapat mengurangi dana discritioner manajer (dana yang
digunakan manajer secara berlebih).
C. Firm Value
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Firm Value merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak
perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Gustian, 2017). Firm Value
atau juga disebut dengan nilai pasar perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual (Cahyono dan
Sulistyawati, 2016).
Nilai perusahaan bisa dikatakan baik apabila kinerja dari perusahaan
tersebut juga baik. Untuk menunjukkan nilai perusahaan yang baik, suatu
perusahaan biasanya menunjukkan laporan keuangan yang baik dengan
didalamnya diberikan keterangan pembagian dividen kepada pemegang saham.
Dengan kata lain nilai perusahaan yang baik dapat dilihat dari nilai saham
perusahaan. Sehingga para investor atau pemegang saham dapat melihat
perkembangan perusahaan tersebut (Ramadhani, 2017). Perusahaan yang
memiliki nilai saham yang tinggi bisa dikatakan bahwa nilai perusahaannya baik.
Tujuan dari perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan yang diikuti
dengan peningkatan kemakmuran kepada para pemilik dan pemegang saham.
Dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan bisa didefinisikan sebagai sebuah
persepsi atau penilaian yang diberikan investor kepada emiten atau perusahaan
yang bersangkutan (Rachmasari dan Kaluge, 2019).
Nilai perusahaan dapat tergambar dari nilai pasar atau harga saham dan
nilai buku perusahaan. Harga saham yang diperjual belikan di bursa efek
merupakan indikator dari nilai perusahaan bagi perusahaan yang melakukan go
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public, namun tidak bermaksud bahwa harga saham sama dengan nilai perusahaan
(Ningrum et al., 2019). Beberapa proksi yang digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan antara lain Price Earning Ratio (PER), Price to Book Value (PBV),
dan Tobin’s Q Ratio (Gustian, 2017):
Penelitian ini mengukur nilai perusahaan menggunakan Price to Book
Value (PBV). Price to Book Value (PBV) yang tinggi akan membuat pasar
percaya pada prospek perusahaan pada masa yang akan datang. Kondisi ini akan
mendorong pada peningkatan harga saham perusahaan. Nilai perusahaan yang
tinggi mencerminkan kemakmuran pemegang saham yang tinggi pula, hal ini
sesuai dengan keinginan pemilik perusahaan. Tetapi apabila harga saham terlalu
tinggi, itu juga akan berdampak buruk bagi perusahan dikarenakan saham menjadi
tidak likuid di pasaran. Karena itu harga saham dijaga supaya tidak terlalu tinggi
dan juga tidak terlalu rendah (Yasfi dan Fahruddin, 2014 ).
D. Total Asset Growth (TAG)
Total Asset Growth (TAG) merupakan proksi untuk mengukur keputusan
investasi. Total Asset Growth (TAG) merupakan rasio yang mengukur tingkat
pertumbuhan total aset perusahaan dari tahun ke tahun (Haruman, 2008). Total
Asset Growth (TAG) dapat dihitung dengan mengurangkan total aset tahun
sekarang dengan total aset tahun sebelumnya kemudian dibagi dengan total aset
tahun sebelumnya (Maulana et al., 2016). Total Asset Growth (TAG) terkait
dengan keputusan keuangan (financial decision) mengenai pembelian aset
perusahaan, baik dalam bentuk aset riil (real assets) berupa tangible assets seperti
mesin, gedung, perlengkapan, maupun berupa intangible assets seperti paten, hak
37
cipta, dan merk (Cahyono dan Sulistyawati, 2016). Keputusan investasi
merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, karena
menyangkut keputusan tentang pengalokasian dana perusahaan (Efni et al., 2012).
Islam mengajarkan untuk menggunakan harta secara wajar tanpa melebihi
kebutuhan (efektif dan efisien). Dalam mengalokasikan dana perusahaan, maka
manajer harus mengambil keputusan terkait dengan aset perusahaan secara efektif
dan efisien. Hal ini sejalan dengan firman Allah subhanahu wa ta’ala dalam Q.S.
Al-Isra’ (17) ayat 26-27.
 ْآُوناَك  َنیِر َِّذبُمۡلٱ  َِّنإ (٢٦)اًری  ِذَۡبت  ۡرَِّذُبت  َلاَو  ِلِیبَّسلٱ  َنۡبٱَو  َنیِكۡسِمۡلٱَو ۥُھَّقَح  َٰىب  ُۡرقۡلٱ  َذا  ِتاَءَو
(٢٧) ۦ  ٗرُوفَك  ِھِّبَِرلا  ُن َٰطۡی  َّشلٱ  َناَكَو  ِۖنی  َن َٰوۡخ َٰی َّشلٱِط  ِإ
Terjemahnya:
Dan berikanlah haknya kepada kerabat dekat, juga kepada orang miskin
dan orang yang dalam perjalanan; dan janganlah kamu menghambur-
hamburkan (hartamu) secara boros (26). Sesungguhnya orang-orang yang
pemboros itu adalah saudara setan dan setan itu sangat ingkar kepada
Tuhannya (27).
Investasi yang dilakukan manajer perusahaan bertujuan untuk
mendapatkan keuntungan di masa depan. Oleh karena itu, keputusan investasi
berlaku dalam jangka waktu yang panjang, sehingga keputusan yang diambil
harus dipertimbangkan dengan baik, karena juga mengandung risiko dalam jangka
panjang (Ayem dan Nugroho, 2016). Apabila investasi yang dilakukan
menghasikan keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola
maka akan menaikkan nilai perusahaan serta menaikkan kemakmuran pemegang
saham. Dengan demikian, semakin tinggi keuntungan perusahaan semakin tinggi
nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan adalah faktor yang diharapkan oleh
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investor sehingga perusahaan tersebut dapat memberi imbalan hasil yang
diharapkan (Sari, 2018).
Total Asset Growth (TAG) yang senantiasa meningkat diharapkan dapat
menjadi sinyal bagi investor akan adanya peluang investasi dengan keuntungan
yang diharapkan dapat dicapai (Dahlan dan Suwandi, 2016). Perusahaan dengan
total aset yang besar diharapkan memiliki hasil operasional yang besar pula.
Peningkatan Total Asset Growth (TAG) yang diikuti dengan peningkatan hasil
operasi akan semakin menambah kepercayaan eksternal terhadap perusahaan
(Fajaria dan Sari, 2015).
E. Debt to Equity Ratio (DER)
Keputusan pendanaan berkaitan dengan sumber pendanaan yang
digunakan perusahaan untuk membeli aset. Secara umum, terdapat dua macam
sumber pendanaan yakni dari eksternal seperti utang bank dan obligasi, serta
modal sendiri seperti laba ditahan dan saham (Cahyono dan Sulistyawati, 2016).
Keputusan pendanaan sering disebut sebagai kebijakan struktur modal (Rohmah
et al., 2018). Manajemen mengupayakan memaksimalkan nilai pasar utang dan
nilai pasar modal sendiri sehingga mampu untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Kondisi ini akan dicapai jika perusahaan mampu mengoptimalkan
struktur modalnya, yakni keseimbangan yang optimal antara proporsi utang
dengan proporsi modal sendiri, karena proporsi ini akan menghasilkan biaya
modal yang minimal (Maulana et al., 2016).
Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt
to Equity Ratio (DER). Debt to Equity Ratio (DER) digunakan untuk mengukur
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tingkat leverage (penggunaan utang) terhadap total shareholder’s equity yang
dimiliki perusahaan (Lestari, 2017). Debt to Equity Ratio (DER) mencerminkan
besarnya prosporsi antara total debt (total utang) dan total modal sendiri. Rasio ini
dicari dengan cara membandingkan antara total utang, dengan total ekuitas. Rasio
ini berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk
jaminan utang. Bagi perusahaan semakin besar Debt to Equity Ratio (DER) akan
semakin baik. Sebaliknya dengan rasio DER yang rendah, maka semakin tinggi
tingkat pendanaan yang disediakan oleh pemilik dan semakin besar batas nilai
aset. Rasio ini juga memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan risiko
keuangan perusahaan (Somantri dan Sukardi, 2019).
F. Dividen Payout Ratio (DPR)
Dividen Payout Ratio (DPR) dianggap penting bagi investor karena Pada
umumnya tujuan utama investor dalam menanamkan dananya di perusahaan
adalah untuk mencari laba atau tingkat kembalian investasi (return), yang salah
satunya berupa pendapatan dividen (Aji dan Majidah, 2018). Investor
memerlukan informasi tentang dividen, karena dividen adalah salah satu faktor
penting yang dapat mempengaruhi harga saham. Oleh karena itu, perusahaan yang
telah go public memiliki kewajiban untuk memberikan informasi mengenai
kinerja perusahaan kepada investor. Kebijakan dividen dapat dikonfirmasi dalam
bentuk Dividend Payout Ratio (DPR). Dividen Payout Ratio (DPR) adalah
perbandingan dividen yang diberikan ke pemegang saham dan laba bersih per
saham. Dividen Payout Ratio (DPR) menentukan jumlah laba yang akan dibagi
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dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber pendanaan
(Ahmad et al., 2018).
Kebijakan dividen merupakan keputusan akan pilihan manajer dalam
memperlakukan laba yang diperoleh perusahan pada akhir tahun akan dibagi
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan untuk
menambah modal guna pembiayaan investasi di masa depan (Pakekong et al.,
2019; Sulhan dan Nurilah, 2018). Apabila perusahaan memutuskan untuk
membagi laba yang diperoleh sebagai dividen, berarti akan mengurangi jumlah
laba ditahan yang akhirnya mengurangi sumber dana internal yang digunakan
untuk mengembangkan perusahaan. Tetapi dengan membagikan dividen pun,
perusahaan dapat mengurangi biaya keagenan dikarenakan mengurangi jumlah
arus kas perusahaan yang seringkali digunakan oleh manajer untuk digunakan
secara boros (tidak efisien) (Yasfi dan Fahruddin, 2014). Dividen yang optimal
merupakan suatu kebijakan dividen yang menciptakan keseimbangan antara
dividen saat ini dan pertumbuhan di masa depan sehingga dapat memaksimalkan
nilai perusahaan (Cahyono dan Sulistyawati, 2016).
G. Institusional Ownership
Institusional ownership adalah kepemilikan saham perusahaan oleh pihak
institusi atau lembaga lain (Aji dan Majidah, 2018). Kepemilikan institusional
merupakan kepemilikan saham oleh institusi pemerintah, institusi keuangan,
institusi berbadan hukum, institusi luar negeri, dana perwalian serta institusi
lainnya pada akhir tahun. Institusional ownership merupakan salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan (Sulhan dan Nurilah, 2018).
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Adanya institusional ownership menjadi bagian penting dalam pengawasan
manajemen. Peran institusi sebagai pemilik perusahaan menjadikan pengawasan
terhadap manajemen akan menjadi lebih optimal. Pengawasan tersebut akan
berperan dalam menjamin kemakmuran para pemegang saham, sehingga fungsi
kepemilikan institusional sebagai agen pengawas ditegaskan melalui investasi
dalam pasar modal (Lestari, 2017).
Semakin tinggi institusional ownership maka akan membuat kontrol
eksternal terhadap perusahaan menjadi semakin ketat terhadap para manajer. Hal
ini diperlukan dalam mengatasi agency problem karena dalam keadaan tertentu
manajer tidak lagi bertindak untuk kepentingan investor, tetapi untuk kepentingan
pribadinya (Aji dan Majidah, 2018). Institusional ownership memiliki kelebihan
antara lain:
1. Memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat
menguji keandalan informasi.
2. Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan lebih ketat
atas aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.
H. Kerangka Teoretis
Berdasarkan bagan kerangka konseptual dapat dilihat terdapat satu
hipotesis secara parsial dari masing-masing variabel independen yang mempunyai
hubungan sebab akibat terhadap satu variabel dependen yaitu Price to Book Value
(PBV). Variabel pertama yaitu TAG (X1) memiliki satu hipotesis yang
berhubungan langsung terhadap Price to Book Value (PBV) begitu juga dengan
variabel kedua DER (X2), dan ketiga DPR (X3) masing-masing secara parsial
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memiliki satu hipotesis pada tiap variabel independen yang berpengaruh terhadap
Price to Book Value (PBV). Kemudian pada hipotesis keempat, hipotesis kelima
dan hipotesis keenam variabel tersebut secara simultan menggambarkan
pengaruhnya terhadap variabel dependen dan variabel pemoderasi yang akan
memperkuat variabel pemoderasi yang akan memperkuat variabel independen
(X1,X2,X3).
Gambar 2.1
Kerangka Teoretis
Debt to Equity
Ratio (DER)
Price to Book
Value (PBV)
Dividen Payout
Ratio (DPR)
Institutional
Ownership
Total Asset Growth
(TAG)
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BAB III
METODE PENELITIAN
A. Jenis Penelitian dan Lokasi Peneitian
Jenis penelitian yang digunakan ialah Penelitian eksplanatory (explanatory
research) bersifat penjelasan dan bertujuan untuk menguji suatu teori atau
hipotesis guna memperkuat atau bahkan menolak teori atau hipotesis hasil
penelitian yang sudah ada.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan properti, real estate dan building
contruction yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan mengambil
data dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Annual report
perusahaan. Adapun target waktu penelitian selama kurang lebih dua bulan yaitu
dimulai pada Oktober 2019.
B. Pendekatan Peneitian
Dalam penelitian ini peneliti menggunakan metode penelitian pendekatan
kuantitatif. Penelitian kuantitatif merupakan metode yang digunakan untuk
menguji teori-teori tertentu dengan cara meneliti hubungan antar variabel.
Variabel-variabel diukur dengan instrumen-instrumen penelitian sehingga data
yang terdiri dari angka-angka dapat dianalisis berdasarkan prosedur-prosedur
statistik (Creswell 2017: 5).
C. Populasi Dan Sampel
1. Populasi
Populasi diartikan sebagai wilayah generalisasi yang terdiri atas
objek/subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditentukan
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oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi
merefleksikan seluruh karakteristik atau sifat yang dimiliki oleh objek/subjek itu
(Sugiyono, 2017: 80). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan Sektor
Properti, Real Estate dan Building Contruction yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).
2. Sampel
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik suatu populasi
(Sugiyono, 2017: 81). Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling yakni dengan teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
(Sugiyono, 2017: 85). Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling dengan kriteria yaitu sebagai berikut:
Tabel 3.1
Kriteria Penentuan Sampel
NO. Kriteria
1. Perusahaan sektor properti, real estate dan building contruction yang
telah listing di Bursa Efek Indonesia.
2. Perusahaan sektor properti, real estate dan building contruction tersebut
beroperasi selama periode penelitian, yakni tahun 2015-2018 .
3. Perusahaan sektor properti, real estate dan building contruction yang
memiliki data lengkap dan sesuai dengan yang dibutuhkan dalam
penelitian ini.
Adapun perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini adalah sebagai
berikut:
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Tabel 3.2
Sampel Penelitian
NO KODE Nama Perusahaan
1 (BEST) PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk
2 (CTRA) PT Ciputra Development Tbk
3 (DMAS) PT Puradelta Lestari Tbk
4 (JRPT) PT Jaya Real Property Tbk
5 (LPKR) PT Lippo Karawaci Tbk
6 (MLTA) PT Metopolitan Land Tbk
7 (SMRA) PT Summarecon Agung Tbk
8 (TOTL) PT Total Bangun Persada Tbk
Sumber : Data Sekunder yang diolah (2019)
D. Jenis dan Sumber Data
1. Jenis Data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu data yang diperoleh dari
pihak lain atau tidak langsung dari sumber utama (perusahaan), berupa publikasi
dengan kurun waktu 4 tahun yaitu mulai dari tahun 2015-2018. Data tersebut
berupa laporan keuangan, dan data lainnya yang berhubungan dengan masalah
penelitian. Data Sekunder yang kami ambil yaitu laporan keuangan perusahaan
yang terdaftar di BEI sehingga jenis data tersebut berupa dokumentasi.
2. Sumber Data
Dalam penelitian ini yang menjadi sumber utamanya adalah Pusat
Referensi Pasar Modal Bursa Efek Indonesia, sehingga data yang diperoleh pada
penelitian ini data yang telah dicatat oleh Bursa Efek Indonesia. Data tersebut
berupa laporan keuangan perusahaan sector properti, real estate, dan building
contruction yang mempublikasikan laporan keuangan perusahaannya pada Pusat
Referensi Pasar Modal Bursa Efek Indonesia melalui situs resmi BEI:
www.idx.co.id
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E.Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan metode dokumentasi melalui pengamatan, yaitu data atau
dokumentasi yang didapat dapat terkait dengan informasi mengenai suatu objek
atau kejadian masa lalu yang dikumpulkan, dicatat, dan disimpan dalam arsip.
Selain itu dengan menelaah berbagai artikel penelitian berupa jurnal serta buku
yang memiliki relevansi dengan masalah yang dibahas dalam lingkup penelitian
ini.
F. Instrumen Penelitian
Instrumen penelitian merupakan alat bantu yang dipilih dan digunakan
oleh peneliti dalam kegiatannya mengumpulkan data agar kegiatan penelitian
menjadi sistematis dan lebih mudah. Bentuk Instrumen yang digunakan pada
penelitian ini yaitu bentuk instrumen dokumentasi dimana bentuk ini
dikategorikan dalam dua macam yaitu dokumentasi dengan memuat garis-garis
besar atau kategori yang akan dicari datanya, dan check-list yang memuat daftar
variabel yang akan dikumpulkan datanya. Teknik pengambilan data yakni
memilih data yang terkait dengan permasalahan penelitian pada data yang
dipublikasikan di BEI.
G. Metode Analisis Data
1. Analisis deskriptif
Analisis data merupakan cara yang digunakan untuk mengetahui pengaruh
satu variabel terhadap variabel yang lain, agar data yang dikumpulkan tersebut
dapat bermanfaat maka harus diolah atau dianalisis terlebih dahulu sehingga dapat
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dijadikan sebagai acuan dalam mengambil keputusan. Analisis data ini
menggunakan ratio-ratio keuangan yang ada sesuai dengan variabel penelitian.
Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisis
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang
berlaku umum atau generalisasi. Yang termasuk dalam statistik deskriptif adalah
penyajian data melalui tabel, grafik, perhitungan modus, median, mean,
perhitungan penyebaran data melalui perhitungan rata-rata. Statistik deskriptif
dapat dilakukan dengan mencari kuatnya hubungan antara variabel melalui
prediksi dengan analisis regresi dan membuat perbandingan rata-rata data sampel
atau populasi.
2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik dalam model regresi dilakukan untuk menghindari
adanya bias dalam pengambilan keputusan. Dalam penelitian ini akan dilakukan
tiga uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas.
a. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal atau tidak. Uji
Kolmogorov-Smirnov digunakan dalam penelitian ini, dimana dilakukan dengan
cara melihat nilai yang tercantum pada Asymp. Sig. (2-tailed). Apabila nilai yang
tercantum pada Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar daripada nilai α = 0,05 maka
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data yang digunakan dianggap memenuhi syarat normalitas dan layak untuk diuji.
Selain itu, penelitian ini menggunakan fasilitas Normal Probability Plot untuk
mengetahui kenormalan residu dari model regresi.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui adanya hubungan antara
variabel independen yang seharusnya tidak ada agar variabel-variabelnya tidak
orthogonal yaitu vaiabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel
independen sama dengan nol. Multikolinaeritas terjadi jika nilai tolerance < 0,10
atau sama dengan VIF > 10. Jika nilai VIF tidak ada yang melebihi 10, maka
dapat dikatakan bahwa multikolinearitas yang terjadi tidak berbahaya (lolos uji
multikolinearitas).
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain
tetap. Penelitian ini menggunakan Scatterplot untuk mendeteksi adanya
heteroskedastisitas. Jika Scatterplot tidak terdapat pola yang teratur, maka model
regresi telah bebas dari masalah heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi merupakan pengujian asumsi dalam regresi dimana
variabel dependen tidak berkorelasi dengan dirinya sendiri. Dalam artian nilai dari
variabel dependen tidak berhubungan dengan nilai variabel itu sendiri, baik nilai
periode sebelumnya atau nilai periode sesudahnya. Untuk mendeteksi gejala
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autokorelasi digunakan uji Durbin – Watson (DW). Adapun ketentuannya sebagai
berikut.
1) Jika d lebih kecil dari dL atau lebih besar dari (4-dL), maka hipotesis nol
ditolak yang berarti terdapat autokorelasi.
2) Jika d terletak antara dU dan (4-dU), maka hipotesis nol diterima yang
berarti tidak ada autokorelasi.
3) Jika d terletak antara dL dan dU atau di antara (4-dL) dan (4-dU), maka
tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti.
3. Uji Hipotesis
a. Uji Linear Regresi Berganda
Analisis regresi linier berganda (multiple regression) dilakukan untuk
menguji pengaruh dua atau lebih variabel independen (explanatory) terhadap satu
variabel dependen. Secara sistematis diperoleh persamaan regresi:
Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + e
Keterangan :
Y = Price to Book Value
α = Konstanta
X1 = Total Asset Growth
X2 = Debt to Equity Ratio
X3 = Dividend Payout Ratio
β 1-β 4 = Koefisien regresi
e = error term
50
Regresi moderasi dengan menggunakan perhitungan SPSS 21 akan
diperoleh keterangan atau hasil tentang koefisien determinasi (R2), Uji F, Uji t
untuk menjawab perumusan masalah penelitian. Berikut ini keterangan yang
berkenaan dengan hal tersebut, yakni:
1) Uji Koefisien Determinasi (R2)
Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa besar kemampuan
variabel bebas dalam menjelaskan variabel terikatnya. Nilai koefisien determinasi
adalah antara nol dan satu. Apabila nilai R2 kecil berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat terbatas
dan sebaliknya apabila R2 besar berarti kemampuan variabel-variabel  independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen besar.
2) Uji F ( Uji Simultan)
Uji F dilakukan untuk melihat pengaruh variabel X1, X2, X3, |X1-M|, |X2-
M|,|X3-M| secara keseluruhan terhadap variabel Y. Untuk menguji hipotesis : Ho :
b = 0, maka langkah – langkah yang akan digunakan untuk menguji hipotesis
tersebut dengan uji F adalah sebagai berikut :
a) Menentukan Ho dan Ha
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 (tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel independen dan variabel dependen)
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 (terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel
independen dan variabel dependen)
b) Menentukan Level of Significance
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05
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c) Melihat nilai F (F hitung)
Melihat F hitung dengan melihat output (tabel anova) SPSS 21 dan
membandingkannya dengan F tabel.
d) Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho, dengan melihat tingkat
probabilitasnya, yaitu :
Jika Signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak
Jika Signifikansi > 0,05 maka Ho diterima
e) Uji t (Uji Parsial)
Uji t pada dasarnya digunakan untuk mengetahui tingkat signifikan
koefisien regresi. jika suatu koefesien regresi signifikan menunjukan seberapa
jauh pengaruh satu variabel independen (explanatory) secara individual dalam
menerangkan variabel dependen. Untuk menguji koefisien hipotesis : Ho = 0.
untuk itu langkah yang digunakan untuk menguji hipotesa tersebut dengan uji t
adalah sebagai berikut :
1) Menentukan Ho dan Ha
Ho : β1 = β2 = β3 = β4= 0 (tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel independen dan variabel dependen)
Ha : β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4= 0 ( terdapat pengaruh yang signifikan antara
variabel independen dan variabel dependen)
2) Menentukan Level of Significance
Level of Significance yang digunakan sebesar 5% atau (α) = 0,05
3) Menentukan nilai t ( t hitung )
Melihat nilai t hitung dan membandingkannya dengan t tabel.
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4) Menentukan Menentukan kriteria penerimaan dan penolakan Ho sebagai
berikut :
Jika signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak
Jika signifikansi > 0,05 maka Ho diterima
b. Uji Regresi Moderasi Pendekatan Selisih Mutlak
Untuk menguji variabel moderasi maka dilakukan uji selisih nilai mutlak
merupakan aplikasi khusus regresi berganda linear dimana dalam persamaan
regresinya menggunakan selisih dari variabel independen. Berdasarkan hipotesis
yang akan diuji, maka rumus model matematis hubungan antara variabel adalah
sebagai berikut:
Y = α + β1ZX1 + β2ZX2 + β3ZX3 + β4ZM + β5|X1.M| + β6|X2.M| +β7|X3.M| + e
Keterangan :
Y = Price to Book Value
α  = Konstanta
X1= Z Score Total Asset Growth
X2= Z Score Debt to Equity Ratio
X3= Z Score Dividend Payout Ratio
X4= Z Score Institusional Ownership
|X1-M|= Absolut Residual |ZX1-ZM|
|X2-M|= Absolut Residual |ZX2-ZM|
|X3-M|= Absolut Residual |ZX3-ZM|
β1-β7 = Koefisisen regresi
e = error term
53
Untuk  membuktikan bahwa variabel moderasi yang digunakan dalam
penelitian memoderasi hubungan variabel independen dan variabel dependen,
maka perlu diketahui kriteria sebagai berikut:
Tabel 3.3
Penentu Moderasi
No Tipe Moderasi Koefisien
1
Pure Moderasi (Moderasi Murni): Variabel ini
hanya berperan sebagai variabel yang
memoderasi hubungan variabel independen
terhadap variabel dependen, tidak dapat
menjadi variabel independen.
b2 Tidak Signifikan
b3 Signifikan
2
Quasi Moderasi: Variabel ini memoderasi
hubungan antara variabel independen dengan
variabel dependen. Selain itu dapat menjadi
variabel independen.
b2 Signifikan
b3 Signifikan
3
Homologiser Moderasi (Bukan Moderasi):
Variabel ini tidak memoderasi hubungan
variabel dependen dan independen, serta tidak
dapat menjadi variabel independen.
b2 Tidak Signifikan
b3 Tidak Signifikan
4
Prediktor: Variabel ini hanya berperanan
sebagai variabel independen dalam model
hubungan yang dibentuk.
b2 Signifikan
b3 Tidak Signifikan
Sumber: Ghozali (2016:  214)
54
Keterangan:
b2: variabel Institutional Ownership
b3: variabel interaksi antara masing-masing variabel bebas (TAG, DER, dan DPR)
dengan variabel Institutional Ownership.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Objek Penelitian
1. Sejarah Singkat Bursa Efek Indonesia (BEI)
Bursa Efek Indonesia adalah salah satu bursa saham yang dapat
memberikan peluang untuk investasi dan sumber pembiayaan yang diperlukan
oleh para borrowers. Bursa Efek Indonesia merupakan bursa hasil penggabungan
dari Bursa Efek Jakarta (BEJ) dengan Bursa Efek Surabaya (BES). Demi
efektivitas operasional dan transaksi, pemerintah memutuskan untuk
menggabungkan Bursa Efek Jakarta sebagai pasar saham dengan Bursa Efek
Surabaya sebagai pasar obligasi dan derivative. Bursa hasil penggabungan ini
mulai beroperasi pada 01 Desember 2007. Tahun 2007 menjadi titik penting
dalam sejarah perkembangan Pasar Modal Indonesia. Dengan persetujuan para
pemegang saham kedua bursa, BES digabungkan kedalam BEJ yang kemudian
menjadi Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tujuan meningkatkan peran pasar
modal dalam perekonomian Indonesia. Pada tahun 2008, Pasar Modal Indonesia
terkena imbas krisis keuangan dunia menyebabkan tanggal 08-10 Oktober 2008
terjadi penghentian sementara perdagangan di Bursa Efek Indonesia.
Pada tanggal 02 maret 2009 Bursa Efek Indonesia meluncurkan system
perdagangan baru yakni Jakarta Trading System Next Generation (JATS Next-G),
yang merupakan pengganti system JATS yang beroperasi sejak 1995. System
semacam JATS Next-G telah diterapkan dibeberapa Bursa Negara Asing, seperti
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Singapura, Hongkong, Swiss, Kolombia dan Inggris. Menurut pasal 1 Undang
undang pasar modal nomor 8 tahun 1995, Bursa Efek Indonesia didefinisiskan
sebagai berikut : “Bursa Efek adalah pihak yang menyelenggarakan dan
menyediakan system dan atau sarana untuk mempertemukan penawaran jual dan
beli efek ”.
Demi mendukung strategi dalam melaksanakan peran sebagai fasilitator
dan regulator pasar modal, BEI selalu mengembangkan diri dan siap berkompetisi
dengan bursa-bursa dunia lainnya, dengan memperhatikan tingkat risiko yang
terkendali, instrument perdagangan yang lengkap, system yang andal dan tingkat
likuiditas yang tinggi. Hal ini tercermin dengan keberhasilan BEI untuk kedua
kalinya mendapat penghargaan sebagai “The Best Stock Exchange of the Year
2010 Southeast Asia”.
2. Sejarah Perusahaan Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
Industri properti real estate dan kontruksi bangunan pada umumnya
merupakan dua hal yang berbeda. Real estate merupakan tanah dan semua
peningkatan permanen diatasnya termasuk bangunan-bangunan, seperti
gedung,pembangunan jalan, tanah tebuka, dan segala bentuk perkembangan
lainnya yang melekat secara permaen. Menurut peraturan perundang-undangan
diindonesia, pengertian mengenai industri real estate tercantum dalam PDMN No
5 tahun 1974 yang mengatur tentang industri real estate. Dalam peraturan ini
pengertian industri real estate adalah perusahaan properti yang bergerak dalam
bidang penyediaan, pengadaan, serta pemantangan tanah bagi keperluan usaha-
usaha industri, termasuk industri pariwisata.
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Sedangkan definisi properti menurut SK Menteri Perumahan Rakyat
No.05/KPTS/BKP4N/1995, Ps 1.a:4 properti adalah tanah hak dan atau bangunan
permanen yang menjadi objek pemilik dan pembangunan. Dengan kata lain,
property adalah industry real estate ditambah dengan hukum-hukum seperti sewa
dan kepemilikan. Produk yang dihasilkan dari industri properti real estate dan
kontruksi bangunan berupa perumahan, apartement, rumah took (ruko), rumah
kantor (rukan), gedung perkantoran (office building), pusat perbelajaan seperti
mall, plaza, atau trade center. Perusahaan properti, real estate dan kontruksi
bangunan merupakan salah satu sector industri yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Perkembangan industri properti, real estate dan kontruksi
bangunan begitu pesat saat ini dan akan semakin besar dimasa yang akan datang.
Hal ini disebabkan semakin meningkatnya jumlah penduduk sedangkan supply
tanah bersifat tetap.
Diawal tahun 1968, industri properti dan real estate mulai bermunculan
dan mulai tahun 80-an, industri properti dan real estate mulai terdaftar di BEI.
Mengingat perusahaan yang bergerak pada sector properti real estate dan
kontruksi bangunan tersebut adalah perusahaan yang sangat peka terhadap pasang
surut perekonomian, maka seiring berkembangnya sektor properti real estate dan
kontruksi bangunan dianggap menjadi salah satu sektor yang mampu bertahan
dari kondisi ekonomi secara makro di Indonesia.
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3. Aktivitas Perusahaan Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
Industri property real estate dan kontruksi bangunan memiliki berbagai
aktivitas dalam operasionalnya. Secara umum, kegiatan usaha pada industry
property real estate dan kontruksi bangunan adalah sebagai berikut:
1. Bertindak atas nama pemilik dalam segala hal mengenai pemeliharaan dan
pengelolaan baik rumah tinggal, kondominium apartment, dan bangunan
lainnya.
2. Industri property real estate dan kontruksi bangunan bertindak untuk
mengelola proyek-proyek pembangunan dan pengembangan, melakukan
perbaikan dan pemeliharaan gedung.
3. Bergerak dalam bidang usaha pengembang dan pembangunan (real
estate) dengan melakukan investasi melalui anak perusahaan.
4. Usaha konstruksi dan pembangunan real estate serta perdagangan umum.
5. Persewaan perkantoran, pusat perbelanjaan, apartment dan
hotel,pembangunan perumahan, dan apartment beserta segala fasilitasnya.
6. Menjalankan usaha di bidang kawasan industri berikut sarana
penunjangnya, seperti pembanguna perumahan atau apartment,
perkantoran/pertokoan, pembangunan dan pengelolaan instalasi air bersih,
limbah, telepon, listrik, penyediaan fasilitas olahraga dan rekreasi
dikawasan industri, serta ekspor dan impor barang.
7. Pengembangan kota (urban development), yang meliputi pengembangan
kawasan perumahan dan industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas
umum, penyediaan jasa-jasa pendukung.
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8. Pengembangan real estate, golf dan country club, serta kantor dan
perdagangan.
9. Pengelolaan fasilitas rekreasi dan restoran.
Secara umum, industri real estate dapat digolongkan sebagai berikut:
a) Sektor perkebunan, pertambangan, dan perhutanan (perkebunan karet,
perkebunan kelapa sawit, kehutanan, pertambangan batubara, dan lain-
lain).
b) Sektor perumahan (rumah tinggal, perumahan multifungsi, komplek real
estate, dan lain-lain).
c) Sektor komersial (pusat perbelanjaan, pusat perkantoran, apartment,hotel,
trade center, dan lain-lain).
d) Sektor industri (komplek perindustrian, baik industri berat, menengah, dan
ringan, dan lain-lain).
Industri properti, terdiri dari properti komersial dan properti non
komersial. Didalam perusahaan, properti terbagi kedalam tiga bagian, yaitu
property berwujud, properti tidak berwujud, dan surat berharga. Properti berwujud
dibagi menjadi dua bagian, yaitu real property yang merupakan perusahaan
pengembangan tanah, bangunan, dan lain-lain, dan personal properti yang
meliputi mesin, peralatan, perlengkapan dan furnitur, barang bergerak, peralatan
operasional, dan perhiasan. Property tidak berwujud meliputi goodwill, hak paten,
franchises, merek dagang, hak cipta, dan proses kepemilikan. Adapun surat
berharga meliputi saham, investasi, deposito, dan piutang dagang. Beberapa jenis
usaha industri real estate dan properti meliputi:
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a) Penilaian, yaitu professional penilaian layanan
b) Brokerages, yaitu membantu pembeli dan penjual dalam transaksi
c) Pengembangan, yaitu meningkatkan lahan untuk penggunaan dengan
menambahkan atau mengganti bangunan.
d) Manajemen properti, yaitu pengelola properti untuk pemiliknya.
4. Profil Perusahaan Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
yang terdaftar di BEI
Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan populasi sector properti,
real estat dan building contruction yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
tahun 2015 sampai dengan tahun 2018. Perusahaan properti, real estat dan
building ccntruction merupakan salah satu dari 9 sektor perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dipilih
dengan cara purposive sampling sebagai syarat yang harus dipenuhi untuk
menjadi sampel penelitian. Proses seleksi sampel berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan dapat dilihat pada Tabel 4.1 adalah sebagai berikut :
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Tabel 4.1
Prosedur Pemilihan Sampel
NO Kriteria Jumlah
1
Perusahaan sektor properti, real estate dan building
contruction yang telah listing di Bursa Efek Indonesia.
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2
Perusahaan sektor properti, real estate dan building
contruction yang tidak beroperasi pada kurun periode
penelitian, yakni tahun 2015-2018 .
(24)
3 Perusahaan sector properti, real estate dan building
contruction yang tidak memiliki data lengkap sesuai
dengan yang dibutuhkan dalam penelitian ini.
(49)
Jumlah Sampel Awal 8
Tahun Pengamatan 4
Jumlah Sampel Akhir 32
Sumber : Data Sekunder yang Diolah (2019)
Berdasarkan penjelasan diatas jumlah laporan keuangan yang digunakan
sebagai sampel dalam penelitian ini berjumlah 32 laporan keuangan yang berasal
dari 8 perusahaan sampel yang di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 4 tahun
yakni tahun 2015 sampai dengan terdaftar tahun 2018. Perusahaan yang menjadi
sampel dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
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Tabel 4.2
Daftar Nama Perusahaan Sampel
NO KODE Nama Perusahaan
1 (BEST) PT Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk
2 (CTRA) PT Ciputra Development Tbk
3 (DMAS) PT Puradelta Lestari Tbk
4 (JRPT) PT Jaya Real Property Tbk
5 (LPKR) PT Lippo Karawaci Tbk
6 (MLTA) PT Metopolitan Land Tbk
7 (SMRA) PT Summarecon Agung Tbk
8 (TOTL) PT Total Bangun Persada Tbk
Sumber : Data Sekunder yang Diolah (2019)
1. Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk (BEST)
Bekasi Fajar Industrial Estate (BEST) didirikan tanggal 24 Agustus 1989
dan memulai beroperasi secara komersialnya tahun 1989. Kantor pusat BEST
berdomisili di kawasan Industri MM 2100, jl. Sumatera, Cikarang Barat, Bekasi
1750 dengan Kantor perwakilan di Wisma Agro Manunggal Lt, 10, Jl.Jend. Gatot
Subroto kav.22- Jakarta Selatan 12930-Indonesia. Induk usaha Bekasi Fajar
Industrial Estate Tbk adalah PT Argo Manunggal Land Development, sedangkan
induk usaha utama BEST adalah kelompok usaha properti Argo Manunggal Grup,
dan pengendali grup adalah keluarga The Ning King.Pemegang saham yang
memiliki 5% atau lebih saham Bekasi Fajar Industrial Estate Tbk, yaitu: PT Argo
Manunggal Land Development (48,13%) dan Daiwa House Industry Co. Ltd.
(10,00%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan BEST
adalah menjalankan usaha dalam bidang pembangunan dan pengelolaan kawasan
industri dan perumahan. Kegiatan usaha yang dijalankan BEST adalah
pembangunan dan pengelolaan kawasan industri dan properti berikut seluruh
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sarana dan prasarana (pengelolaan kawasan, penyediaan air bersih, pengelolaan
air limbah) serta fasilitas pendukung (lapangan golf, coffee shop dan restoran
Jepang, dimana seluruh fasilitas tersebut berada di area club house). Bekasi Fajar
memiliki anak usaha yang juga bergerak di bidang kawasan industri (PT Bekasi
Matra Industrial Estate dan PT Bekasi Surya Pratama, yang dimiliki melalui PT
Bekasi Matra Industrial Estate) dan perhotelan (PT Best Sinar Nusantara).
2. Ciputra Development Tbk (CTRA)
Ciputra Development Tbk (CTRA) didirikan 22 Oktober 1981 dengan
nama PT Citra Habitat Indonesia dan memulai kegiatan usaha komersialnya pada
tahun 1984. Kantor pusat CTRA berlokasi di Ciputra World 1 DBS Bank Tower
Lantai 39, Jl.Prof.Dr.Satrio Kav.3-5, Jakarta 12940-Indonesia, dan pada tahun
1990 mengubah nama perusahaan menjadi PT Ciputra Development, yang
kemudian dikenal sebagai salah satu perusahaan properti terdepan dan paling
terdiversifikasi di Indonesia. Seiring dengan perkembangan usaha, pada tahun
1994 Perseroan melakukan Penawaran Umum Perdana pada Bursa Efek Indonesia
(pada saat itu masih bernama Bursa Efek Jakarta).
Pada tahun 1999, anak perusahaan, PT Ciputra Surya melakukan
melakukan Penawaran Umum Perdana pada Bursa Efek Indonesia dan selanjutnya
PT Ciputra Property pada tahun 2007. Namun pada tahun 2016, PT Ciputra Surya
Tbk kembali bergabung dengan Induk, PT Ciputra Development Tbk.
Secara konsisten, Perseroan terus menawarkan konsep unik dan modern
dalam seluruh arsitektur bangunan yang dikembangkannya dimana hal tersebut
merupakan sebuah keunggulan tersendiri dalam proyek pengembangan
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perumahan dan property komersial. Sampai saat ini, Perseroan telah
mengembangkan sekitar 76 proyek yang meliputi perumahan, apartemen, pusat
perbelanjaan, hotel, lapangan golf, rumah sakit dan perkantoran yang tersebar di
lebih dari 33 kota besar di seluruh Indonesia. Dengan sejumlah portofolio dan
lahan besar yang dimilikinya, Perseroan telah memperoleh kepercayaan dari
masyarakat luas selama lebih dari tiga dekade dan menjadi perusahaan properti
terkemuka di Indonesia.
3. PT Puradelta Lestari Tbk (DMAS)
Puradelta Lestari Tbk (Deltamas) (DMAS) didirikan tanggal 12 November
1993 dan mulai beroperasi komersial pada tahun 2003. Kantor pusat DMAS
berlokasi di Jl. Kali Besar Barat No.8, Kel. Roa Malaka, Kec. Tambora, Jakarta
Barat dan proyek berlokasi di Kabupaten Bekasi, Jawa Barat. Pemegang saham
yang memiliki 5% atau lebih saham Puradelta Lestari Tbk, antara lain: AFP
International Capital Pte. Ltd. (55,87%), Sojitz Corporation (22,50%) dan Fame
Bridge Investments Ltd. (8,00%). Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang
lingkup kegiatan DMAS adalah bergerak dalam bidang pembangunan perumahan
dan pembangunan pengusahaan kawasan industri (industrial estate). Kegiatan
utama DMAS bergerak dalam bidang pembangunan perumahan dan fasilitas-
fasilitasnya, rumah-toko (ruko) termasuk infrastruktur dan fasilitas-fasilitas
pendukung lainnya, serta menjual dan menyewakan bangunan tersebut; dan
bidang pembangunan dan pengusahaan kawasan industri beserta fasilitas-fasilitas
penunjangnya.
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Saat ini, proyek utama DMAS adalah mengembangkan kawasan Kota
Deltasmas, yang merupakan sebuah kota industri kombinasi yang mandiri,
melayani pelanggan industri, komersial dan pemukiman.
4. PT Jaya Real Properti (JRPT)
Jaya Real Property Tbk (JRPT) didirikan tanggal 25 Mei 1979 dan
memulai kegiatan usaha komersialnya pada tahun 1980. Kantor pusat Jaya
Property terletak di CBD Emerald Blok CE/A No. 1, Boulevard Bintaro Jaya
Tangerang – 15227, Banten dan proyek berlokasi di Jakarta dan Tangerang.
Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham Jaya Real Property Tbk,
antara lain: PT Pembangunan Jaya (63,59%), UBS AG – Singapore (8,02%) dan
DBS Bank Ltd. SG-PB Clients (5,98%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan JRPT
pengembangan kota (urban development) yang meliputi pengembangan kawasan
perumahan dan industri, pembangunan infrastruktur dan fasilitas umum,
penyediaan jasa-jasa pendukung, serta melakukan investasi, baik langsung dan
tidak langsung melalui anak usaha maupun patungan dengan pihak-pihak lain.
Kegiatan Jaya Real Property terutama adalah pembangunan perumahan
dan pengelolaan usaha properti, meliputi pembebasan tanah, pengembang real
estat, persewaan pusat perbelanjaan dengan proyek Bintaro Jaya, Graha Raya,
Bintaro Trade Center, Plaza Bintaro Jaya, Plaza Slipi Jaya, Pasar Senen V, Pusat
Grosir Senen Jaya, Jembatan Multiguna Senen Jaya, Bintaro Jaya Xchange, Pasar
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Modern dan Pengelola Kawasan Bintaro serta melakukan investasi pada anak
usaha dan asosiasi.
5. PT Lippo Karawaci (LPKR)
Lippo Karawaci Tbk (LPKR) didirikan tanggal 15 Oktober 1990 dengan
nama PT Tunggal Reksakencana. Kantor pusat LPKR terletak di Jl. Boulevard
Palem Raya No. 7, Menara Matahari Lantai 22-23, Lippo Karawaci Central,
Tangerang 15811, Banten – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau
lebih saham Lippo Karawaci Tbk, antara lain: Pacific Asia Holding Ltd
(pengendali) (17,88%) dan PT Metropolis Propertindo Utama (5,25%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan LPKR
adalah dalam bidang real estat, pengembangan perkotaan (urban development),
pembebasan/pembelian, pengolahan, pematangan, pengurugan dan penggalian
tanah; membangun sarana dan prasarana/infrastruktur; merencanakan,
membangun, menyewakan, menjual, dan mengusahakan gedung-gedung,
perumahan, perkantoran, perindustrian, perhotelan, rumah sakit, pusat
perbelanjaan, pusat sarana olah raga dan sarana penunjang, termasuk tetapi tidak
terbatas pada lapangan golf, klub-klub, restoran, tempat-tempat hiburan lain,
laboratorium medik, apotik beserta fasilitasnya baik secara langsung maupun
melalui penyertaan (investasi) ataupun pelepasan (divestasi) modal; menyediakan
pengelolaan kawasan siap bangun, membangun jaringan prasarana lingkungan
dan pengelolaannya, membangun dan mengelola fasilitas umum, serta jasa
akomodasi.
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Kegiatan utama LPKR adalah bergerak dalam bidang Residential & Urban
Development, Large Scale Integrated Development, Retail Malls, Healthcare,
Hospitality and Infrastructure, dan Property and Portfolio Management. Lippo
Karawaci memiliki anak usaha yang juga tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI),
yakni Siloam International Hospitals Tbk (SILO) yang dimiliki secara tidak
langsung melalui PT Megapratama Karya Persada. Selain itu, Lippo Karawaci
Tbk menguasai secara tidak langsung 54,37% saham Lippo Cikarang Tbk (LPCK)
dan; menguasai 4,92% secara langsung dan tidak langsung 52,36% saham Gowa
Makassar Tourism Development Tbk (GMTD).
6. PT Metropolitan Land (MTLA)
Metropolitan Land Tbk (Metland) (MTLA) didirikan tanggal 16 Pebruari
1994 dan mulai beroperasi secara komersial pada Desember 1994. Kantor pusat
Metland beralamat di Gedung Ariobimo Sentral Lt. 10, Jl. HR. Rasuna Said Blok
X-2 Kav. 5, Jakarta 12950 – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau
lebih saham Metropolitan Land Tbk, antara lain: Northern Trust Company SA
Reco Newtown Pte. Ltd., Singapura (37,50%), PT Metropolitan Persada
Internasional (36,70%) dan DBS Bank LTD S/A PTSL as Trustee of NS ASEAN
Hospitality and Real Estate Fund (14,68%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan MTLA
terutama meliputi bidang pembangunan perumahan dan konstruksi bangunan serta
menyediakan jasa. Kegiatan usaha yang dijalankan Metland meliputi pembebasan
tanah, pengembang real estat, persewaan, hotel dan penjualan tanah berikut
bangunan rumah dan ruko serta melakukan investasi pada entitas anak.
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Proyek-proyek MTLA, meliputi: residensial (Metland Menteng, Metland
Puri, Metland Cyber City, Metland Tambun, Metland Transyogi, Metland
Cileungsi dan Metland Cibitung.), pusat perbelanjaan (Mal Metropolitan, Grand
Metropolitan dan Plaza Metropolitan), hotel (Horison Bekasi, Horison Seminyak,
@HOM Tambun dan Metland Hotel Cirebon), gedung perkantoran dan apartemen
(M Gold Tower).
7. PT Summarecon Agung (SMRA)
Summarecon Agung Tbk (SMRA) didirikan tanggal 26 November 1975
dan mulai beroperasi secara komersial pada tahun 1976. Kantor pusat SMRA
berkedudukan di Plaza Summarecon, Jl. Perintis Kemerdekaan Kav. No. 42,
Jakarta 13210 – Indonesia. Pemegang saham yang memiliki 5% atau lebih saham
Summarecon Agung Tbk, yaitu: PT Semarop Agung (pengendali) (25,43%), PT
Sinarmegah Jayasentosa (6,60%) dan Mel BK NA S/A Stichting Dep Apg Str
Real Est (5,61%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan SMRA
bergerak dalam bidang pengembangan real estat, penyewaan properti dan
pengelolaan fasilitas rekreasi dan restoran. Saat ini, Summarecon
mengembangkan 3 proyek pembangunan kota terpadu yaitu kawasan
Summarecon Kelapa Gading, Summarecon Serpong, Summarecon Bekasi,
Summarecon Bandung dan Summarecon Karawang.
8. PT Total Bangun Persada (TOTL)
Total Bangun Persada Tbk (TOTL) didirikan dengan nama PT Tjahja
Rimba Kentjana tanggal 4 September 1970 dan memulai kegiatan usaha
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komersialnya pada tahun 1970. Kantor pusat TOTL berlokasi di Jl. Letjen S.
Parman Kav. 106, Tomang, Jakarta Barat 11440 – Indonesia. Pemegang saham
yang memiliki 5% atau lebih saham Total Bangun Persada Tbk, antara lain: PT
Total Inti Persada (pengendali) (56,50%) dan Ir. Djadjang Tanuwidjaja, MSc.
(8,02%).
Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan TOTL
adalah dalam bidang konstruksi dan kegiatan lain yang berkaitan dengan bidang
usaha konstruksi. TOTL melaksanakan bisnis jasa konstruksi dengan berfokus
pada layanan kontraktor utama (Main Contractor) dan layanan rancang dan
bangun (Design and Build). Selain itu, TOTL juga mengerjakan proyek-proyek
Joint Operation untuk proyek-proyek yang besar dan proyek-proyek yang berskala
internasional.
B. Hasil Penelitian dan Pembahasan
1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran secara
statistik atas variabel-variabel independen dan variabel dependen dalam penelitian
ini. Variabel-variabel independen dalam penelitian ini adalah Total Asset Growth,
Debt To Equity Ratio, dan Dividend Payout Ratio. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah Firm Value, sedangkan variabel moderasi dalam penelitian
ini adalah Institutional Ownership. Informasi yang terdapat dalam statistik
deskriptif berupa nilai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum dan
standar deviasi (standar deviation). Berikut adalah hasil uji statistik deskriptif
menggunakan SPSS versi 21 :
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Tabel 4.3
Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
TAG 32 -8,62 26,78 8,6053 8,58419
DER 32 ,04 2,29 ,9331 ,63484
DPR 32 3,65 95,44 31,3475 29,61548
Institusional
Ownership
32 23,44 88,88 60,9956 17,32825
PBV 32 ,22 3,16 1,4956 ,75480
Valid N (listwise) 32
Sumber: output SPSS 21 (2019)
Tabel 4.3 menunjukkan statistik deskriptif dari masing-masing variabel
penelitian. Total Asset Growth (TAG) yang dimiliki oleh perusahaan mempunyai
nilai minimum -8,62, maksimum 26,78, mean 8,6053 dan standar deviasi 8,58419.
Artinya jumlah Total Asset Growth (TAG) menunjukan pertumbuhan asset yang
dimilki perusahaan sampel paling kecil -8,62, yang terbesar sebanyak 26,78 dan
rata-rata Total Asset Growth (TAG) yang dimilki oleh perusahaan sampel adalah
8,6053 serta standar deviasi yang menunjukkan variasi yang terdapat dalam Total
Asset Growth (TAG) adalah 8,58419.
Pada variabel Debt to Equity Ratio (DER) nilai minimumnya 0,04,
maksimum 2,29, mean 0,9331 dan standar deviasi 0,63484. Artinya jumlah Debt
to Equity Ratio (DER) menunjukan tingkat pendanaan melalui utang yang
dilakukan perusahaan,sampel paling kecil adalah 0,04, yang terbesar sebanyak
2,29 dan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) yang dimiliki perusahaan sampel
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adalah 0,9331 serta standar deviasi yang menunjukkan variasi yang terdapat
dalam Debt to Equity Ratio (DER) 0,63484 .
Pada Variabel Dividend Payout Ratio (DPR) nilai minimunya 3,65,
maksimum 95,44, mean 31,3475 dan standar deviasi 29,61548. Artinya jumlah
Dividen Payout Ratio (DPR) menunjukan bahwa kebijakan dividen perusahaan
sampel yang paling kecil adalah3,65, yang terbesar sebanyak 95,44 dan rata-rata
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dimiliki peusahaan sampel adalah 31,3475
serta standar deviasi yang menunjukkan variasi yang terdapat dalam Dividend
Payout Ratio (DPR) sebesar 29,61548
Pada variabel institutional ownership nilai minimumnya 23,44, maksimum
88,88, mean 60,9956 dan standar deviasi 17,32825. Artinya jumlah institutional
ownership menunjukan bahwasanya kepemilikan saham oleh pihak institusi
perusahaan sampel yang paling kecil 23,44, yang terbesar sebesar 88,88 dan rata-
rata institutional ownership ialah 60,9956 serta standar deviasi yang menunjukkan
variasi yang terdapat dalam institutional ownership sebesar 17,32825.
Pada variabel Firm value yang diproksikan dengan Prive to Book Value
(PBV) nilai minimumnya 0,22, maksimum 3,16, mean 1,4956 dan standar deviasi
0,75480. Artinya jumlah Prive to Book Value (PBV) menunjukan tingkat harga
pasar terhadap nilai buku perusahaan sampel yang paling kecil ialah 0,22, yang
terbesar ialah 3,16 dan rata-rata Prive to Book Value (PBV) ialah 1,4956 serta
standar deviasi yang menunjukkan variasi yang terdapat dalam Prive to Book
Value (PBV) ialah 0,75480.
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2. Uji Asumsi Klasik
Sebelum menggunakan teknik analisis regresi linier berganda untuk uji
hipotesis, maka terlebih dahulu dilaksanakan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik
dilakukan untuk melihat apakah asumsi-asumsi yang diperlukan dalam analisis
regresi linear terpenuhi, uji asumsi klasik dalam penelitian yaitu sebagai berikut:
1) Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah nilai residual terdistribusi
normal atau tidak. Untuk lebih memastikan apakah data residual terdistribusi
secara normal atau tidak, maka uji statistik yang dapat dilakukan yaitu pengujian
one sample Kolmogorov-Smirnov. Uji Kolmogorov-Smirnov digunakan dalam
penelitian ini, dimana dilakukan dengan cara melihat nilai yang tercantum pada
Asymp. Sig. (2-tailed). Apabila nilai yang tercantum pada Asymp. Sig. (2-tailed)
lebih besar daripada nilai α = 0,05 maka data yang digunakan dianggap memenuhi
syarat normalitas dan layak untuk di uji. Selain itu, penelitian ini menggunakan
fasilitas untuk mengetahui kenormalan residu dari model regresi.
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Tabel 4.4
Hasil Uji Normalitas – One Sampel Kolmogorov-Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 32
Normal Parametersa,b Mean ,0000000Std. Deviation ,54663488
Most Extreme Differences
Absolute ,134
Positive ,134
Negative -,095
Kolmogorov-Smirnov Z ,760
Asymp. Sig. (2-tailed) ,611
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Hal ini dibuktikan dengan hasil uji statistik menggunakan nilai
kolmogorov-smirnov, dari tabel 4.4 dapat dilihat Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar
daripada nilai α = 0,05 yaitu sebesar 0,611 yang berarti bahwa menunjukkan data
telah terdistribusi normal. Hal ini juga dapat dilihat pada Normal Probability Plot
yang mengikuti garis diagonal seperti pada gambar 4.1 berikut ini:
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Gambar 4.1
Hasil Uji Normalitas – Normal Probability Plot
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Hasil grafik normal plot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar di
sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis diagonal, maka dapat disimpulkan
bahwa data penelitian mempunyai distribusi yang normal.
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas adalah untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang
tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda.
Multikolonearitas adalah suatu kondisi hubungan linear antara veriabel
independen yang satu dengan yang lainnya dalam model regresi. Salah satu cara
untuk menguji adanya multikoloniearitas dapat dilihat dari Variance Inflation
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Factor (VIF) dan nilai tolerance. Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,1
maka tidak terjadi multikolinearitas.
Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficientsa
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1
TAG ,720 1,390
DER ,540 1,850
DPR ,507 1,974
Institusional
Ownership
,445 2,245
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Hasil uji multikolinearitas yang terdapat pada tabel 4.5 menunjukkan
bahwa model regresi yang dipakai untuk variabel-variabel independen penelitian
tidak terdapat masalah multikolinearitas. Model tersebut terbebas dari masalah
multikolinearitas karena semua variabel, baik variabel independen maupun
variabel moderating yang dihitung dengan uji selisih nilai mutlak menunjukkan
nilai Tolerance tidak kurang dari 0,1 dan mempunyai nilai VIF yang tidak lebih
dari 10.
c.  Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam suatu
persamaan regresi terjadi ketidaksamaan varians antara residual dari pengamatan
satu ke pengamatan yang lain atau tidak. Dalam uji ini diharapkan tidak terjadi
heteroskedastisitas. Ada tidaknya gejala heteroskedastisitas secara grafik dapat
dilihat dari pencaran data yang berupa titik-titik, apabila membentuk pola tertentu
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dan beraturan maka terjadi masalah heteroskedastisitas dan sebaliknya jika
pancaran data yang berupa titik-titik tidak membentuk pola tertentu dan menyebar
diatas dan dibawah sumbu Y maka tidak terjadi masalah heteroskedastisitas. Hasil
plot yang diperoleh seperti gambar di bawah ini menunjukkan bahwa titik-titik
yang menyebar secara acak dan tidak membentuk pola. Hal ini mengindikasikan
bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model yang diuji.
Gambar 4.2
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
d.  Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi linear ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada tahun periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Terbebasnya suatu model dari
autokorelasi dapat dilihat dari angka Durbin Watson pada tabel 4.7 di bawah ini:
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Tabel 4.6
Hasil Uji Durbin Watson
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-Watson
1 ,690a ,476 ,398 ,58573 2,096
a. Predictors: (Constant), Institusional Ownership, TAG , DER, DPR
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Nilai DW hitung sebesar 2,096 berdasarkan tabel Durbin-Watson
signifikansi 5% dengan n= 32, k= 3 berada diantara du dan (4-du) atau berada
antara 1,6505 dan 2,3495 sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengandung gejala autokorelasi.
3.  Uji Hipotesis
Teknik analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis H1 H2 dan H3
menggunakan analisis regresi berganda dengan meregresikan variabel independen
(Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout
Ratio (DPR)) terhadap variabel dependen Price to Book Value (PBV) sedangkan
untuk menguji hipotesis H4 H5 dan H6, menggunakan analisis moderasi dengan
pendekatan absolut residual atau uji nilai selisih mutlak. Uji hipotesis ini dibantu
dengan menggunakan program SPSS 21.
a. Hasil Uji Regresi Berganda
Pengujian hipotesis H1, H2, dan H3 menggunakan analisis regresi
berganda pengaruh Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap Price to Book Value (PBV). Hasil
pengujian tersebut melalui program SPSS 21 sebagai berikut:
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1) Koefisien Determinasi (R2)
Tabel 4.7
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,682a ,465 ,408 ,58075
a. Predictors: (Constant), DPR, DER, TAG
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk menguji goodness-fit suatu
model regresi. Koefisien determinasi bertujuan untuk mengetahui persentase
pengaruh variabel independen terhadap perubahan variabel dependen. Nilai
koefisien determinasi berada pada rentang 0 dan 1. Koefisien determinasi yang
mendekati 1 berarti bahwa variabel-variabel independen memberikan hampir
semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
independen.
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,682 atau 68,2% yang jika
merujuk pada pedoman interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk dalam
kategori korelasi berpengaruh kuat karena berada pada interval 0,60 - 0,799. Hal
ini menunjukkan bahwa Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER),
dan Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh kuat terhadap Price to Book Value
(PBV).
Berdasarkan tabel nilai Adjusted R square 0,408 atau 40,8% yang berarti
bahwa Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen
Payout Ratio (DPR) secara simultan berpengaruh terhadap Price to Book Value
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(PBV) sebesar 40,8% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain diluar
persamaan regresi.
2) Uji F – Uji Simultan
Tabel 4.8
Hasil Uji Simultan
ANOVAa
Model Sum of
Squares
Df Mean
Square
F Sig.
1
Regression 8,218 3 2,739 8,122 ,000b
Residual 9,444 28 ,337
Total 17,661 31
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), DPR, DER, TAG
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Berdasarkan tabel hasil pengujian regresi berganda menunjukkan F hitung
lebih besar dari f tabel, yani 8,122  > 2,93 dengan tingkat signifikansi 0,000 jauh
di bawah 0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima. Hal ini menunjukkan bahwa
secara simultan Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
3) Uji t – Uji Parsial
Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial. Pengambilan keputusan dilakukan
berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-masing koefisien t regresi dengan
t tabel sesuai dengan tingkat signifikansi yang digunakan. Jika t hitung koefisien
regresi lebih kecil dari t tabel, maka variabel independen secara individu tersebut
tidak berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya hipotesis ditolak.
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Sebaliknya jika t hitung lebih besar dari t tabel, maka variabel independen secara
individu berpengaruh terhadap variabel dependen, artinya hipotesis diterima.
Tabel 4.9
Hasil Uji Parsial
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) ,326 ,270 1,208 ,237
TAG ,030 ,014 ,338 2,085 ,046
DER ,585 ,166 ,492 3,522 ,001
DPR ,012 ,004 ,461 2,852 ,008
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Berdasarkan tabel diatas, dapat dianalisis model estimasi sebagai
berikut:
Y= 0,326 + 0,030X1 + 0,585X2 + 0,012X3 + e
Keterangan :
Y = Price to Book Value
X1 = Total Asset Growth
X2 = Debt To Equity Ratio
X3 = Dividen Payout Ratio
α = Konstanta
β 1, β 2, β 3 = Koefisien regresi
e = error term
Berdasarkan persamaan diatas dapat diinterpretasikan sebagai
berikut:
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a) Nilai konstanta sebesar 0,326 mengindikasikan bahwa apabila variabel
independen (Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan
Dividen Payout Ratio (DPR)) adalah nol maka Price to Book Value (PBV)
akan berjumlah sebesar 0,326.
b) Koefisien regresi variabel Total Asset Growth (TAG) (X1) sebesar 0,030
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel Total Asset
Growth (TAG) akan diikuti oleh peningkatan variabel Price to Book Value
(PBV) sebesar 0,030.
c) Koefisien regresi variabel Debt to Equity Ratio (DER) (X2) sebesar 0,585
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel Debt to
Equity Ratio (DER) akan diikuti oleh peningkatan variabel Price to Book
Value (PBV) sebesar 0,585.
d) Koefisien regresi variabel Dividen Payout Ratio (DPR) (X3) sebesar 0,012
mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan variabel Dividen
Payout Ratio (DPR) akan diikuti oleh penurunan variabel Price to Book
Value (PBV) sebesar 0,012.
Hasil interpretasi hipotesis penelitian (H1, H2, dan H3) yang telah
diajukan dapat dilihat sebagai berikut:
1) Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap Price to Book Value
(PBV)
Berdasarkan tabel dapat dilihat bahwa variabel Total Asset Growth
(TAG) memiliki t hitung > t tabel, yaitu t hitung sebesar 2,085 sementara t
tabel dengan signifikansi α = 0,05/2 = 0,025 (2 tailed) dan df = 32-3
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sebesar 2,04523. Tabel  tingkat signifikansi menunjukkan angka 0,046
yang lebih kecil dari 0,05, maka dalam hal ini H1 diterima. Hal ini berarti
bahwa variabel Total Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap Price to
Book Value (PBV).
2) Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value
(PBV)
Berdasarkan tabel dapat dilihat bahwa variabel Debt to Equity
Ratio (DER) memiliki t hitung lebih besar dari t tabel, yaitu t hitung
sebesar 3,522 sementara t tabel dengan signifikansi α = 0,05/2 = 0,025 (2
tailed) dan df = 32-3 sebesar 2,04523. Tabel  tingkat signifikansi
menunjukkan angka 0,001 yang lebih kecil dari 0,05, maka dalam hal ini
H2 diterima. Hal ini berarti bahwa variabel Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
3) Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
Berdasarkan tabel dapat dilihat bahwa variabel Dividen Payout
Ratio (DPR) memiliki t hitung lebih besar dari t tabel yaitu t hitung
sebesar 2,852 sementara t tabel dengan signifikansi α = 0,05/2 = 0,025 (2
tailed) dan df = 32-3 sebesar 2,04523. Tabel  tingkat signifikansi
menunjukkan angka 0,008 yang lebih kecil dari 0,05, maka dalam hal ini
H3 diterima. Hal ini berarti bahwa variabel Dividen Payout Ratio (DPR)
berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
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4) Uji Moderasi Pendekatan Selisih Mutlak
Untuk menguji variabel moderasi, maka digunakan uji interaksi
dalam hal ini menggunakan Pendekatan Selisih Mutlak.
1) Koefisien Determinasi
Tabel 4.10
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 ,754a ,568 ,442 ,56394
a. Predictors: (Constant), M3, M1, Zscore:  TAG, Zscore:  Institusional
Ownership, M2, Zscore:  DPR, Zscore:  DER
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Berdasarkan tabel diatas nilai R adalah 0,754 atau 75,4% yang jika
merujuk pada pedoman interpretasi koefisien korelasi, angka ini termasuk
dalam kategori korelasi berpengaruh kuat karena berada pada interval 0,60 -
0,799. Hal ini menunjukkan bahwa Total Asset Growth (TAG), Debt to
Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) beserta variabel
interaksi berpengaruh kuat terhadap Price to Book Value (PBV).
Berdasarkan tabel nilai Adjusted R square sebesar 0,442  yang
berarti bahwa sebesar 44,2% Price to Book Value (PBV) dipengaruhi oleh
variabel Total Asset Growth (TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen
Payout Ratio (DPR) serta interaksi antara variabel Total Asset Growth
(TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) dengan
variabel institutional ownership sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel
lain diluar persamaan regresi.
84
2) Uji F – Uji Simultan
Tabel 4.11
Hasil Uji F
ANOVAa
Model Sum of
Squares
Df Mean
Square
F Sig.
1
Regression 10,029 7 1,433 4,505 ,003b
Residual 7,633 24 ,318
Total 17,661 31
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), M3, M1, Zscore:  TAG, Zscore:  Institusional
Ownership, M2, Zscore:  DPR, Zscore:  DER
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Berdasarkan tabel hasil pengujian regresi menunjukkan F hitung lebih
besar dari f tabel, yakni 4,505 > 2,71 dengan tingkat signifikansi 0,003 di bawah
0,05, maka HO ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti bahwa Total Asset Growth
(TAG), Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR), serta
variabel M1, M2, dan M3 secara simultan berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV).
3) Uji t – Uji Parsial
Regresi Tanpa Interaksi
Tabel 4.12
Uji t (Total Asset Growth dan Institutional Ownership)
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,548 ,568 2,726 ,011
TAG 1,156 1,657 ,131 ,697 ,491
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Institusional
Ownership
-,002 ,008 -,057 -,304 ,763
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Tabel 4.13
Uji t (Debt to Equity Ratio dan Institutional Ownership)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) -,205 ,619 -,331 ,743
DER ,877 ,212 ,737 4,128 ,000
Institusional
Ownership
,014 ,008 ,332 1,860 ,073
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Tabel 4.14
Uji t (Dividen Payout Ratio dan Institutional Ownership)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,892 ,473 3,999 ,000
DPR ,011 ,005 ,443 2,344 ,026
Institusional
Ownership
-,012 ,008 -,282 -1,495 ,146
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
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Tabel 4.15
Hasil Uji t-MRA
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,295 ,321 4,036 ,000
Zscore:  TAG ,235 ,121 ,311 1,940 ,064
Zscore:  DER ,451 ,220 ,598 2,054 ,051
Zscore:  DPR ,119 ,174 ,157 ,681 ,503
Zscore:  Institusional
Ownership
,208 ,227 ,276 ,916 ,369
M1 -,150 ,165 -,158 -,906 ,374
M2 ,417 ,197 ,423 2,110 ,045
M3 -,302 ,257 -,246 -1,174 ,252
a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 21 (2019)
Hasil uji interaksi pendekatan selisih mutlak menunjukkan bahwa
signifikansi M1 sebesar 0,374 lebih besar dari 0,05 berarti tidak ada pengaruh
institutional ownership sebagai variabel moderasi hubungan Total Asset Growth
(TAG) dengan Price to Book Value (PBV). Signifikansi M2 sebesar 0,045 lebih
kecil dari 0,05 berarti ada pengaruh institutional ownership sebagai variabel
moderasi hubungan Debt to Equity Ratio (DER) dengan Price to Book Value
(PBV). Signifikansi M3 sebesar 0,252 lebih besar dari 0,05 berarti tidak ada
pengaruh institutional ownership sebagai variabel moderasi hubungan Dividen
Payout Ratio (DPR) dengan Price to Book Value (PBV).
Uji hipotesis dengan melibatkan variabel moderasi dapat dijabarkan
sebagai berikut:
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a. Interaksi antara Institutional Ownership dengan Total Asset Growth (TAG)
berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV)
Pada uji t regresi tanpa interaksi tabel 4.13 menunjukkan bahwa variabel
institutonal ownwership memiliki signifikansi 0,763. Sementara uji interaksi tabel
4.16 menunjukkan bahwa variabel M1 mempunyai t hitung -0,906 yang lebih
kecil dari t tabel yakni 2,04841 dengan tingkat signifikansi 0,374 yang lebih besar
dari 0,05. Oleh karena, b2 tidak signifikan dan b3 tidak signifikan, maka berarti
bahwa institutional ownership merupakan kategori homologiser moderasi.
Dengan demikian H4 ditolak.
b. Interaksi antara Institutional Ownership dengan Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV)
Pada uji t regresi tanpa interaksi tabel 4.14 menunjukkan bahwa variabel
institutonal ownwership memiliki signifikansi 0,073. Sementara uji interaksi
tabel 4.16 menunjukkan bahwa variabel  M2 mempunyai t hitung 2,110 yang
lebih besar dari t tabel yakni 2,04841 dengan tingkat signifikansi 0,045 yang lebih
kecil dari 0,05. Oleh karena, b2 tidak signifikan dan b3 signifikan, maka berarti
bahwa institutional ownership merupakan kategori pure moderasi atau variabel
institutional ownership berperan sebagai variabel moderasi murni pada hubungan
pengaruh debt to equity ratio terhadap price to book value.  Dengan demikian H5
diterima.
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c. Interaksi antara Institutional Ownership dengan Dividen Payout Ratio
(DPR) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV)
Pada uji t regresi tanpa interaksi tabel 4.15 menunjukkan bahwa variabel
institutonal ownwership memiliki signifikansi 0,146. Sementara uji interaksi tabel
4.16 menunjukkan bahwa variabel M3 mempunyai t hitung -1,174 yang lebih
kecil dari t tabel yakni 2,04841 dengan tingkat signifikansi 0,252 yang lebih kecil
dari 0,05. Oleh karena, b2 tidak signifikan dan b3 tidak signifikan, maka berarti
bahwa institutional ownership merupakan kategori homologiser moderasi atau
variabel bukan merupakan variabel moderasi. Dengan demikian H6 ditolak.
C. Pembahasan Hasil Penelitian
Hasil pengujian hipotesis yang dikembangkan dalam penelitian ini secara
ringkas disajikan sebagai berikut ini:
Tabel 4.16
Hasil Pengujian Hipotesis
Hipotesis Pernyataan Hasil
H1 Total Asset Growth (TAG)
berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
Hipotesis Diterima
H2 Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
Hipotesis Diterima
H3 Dividen Payout Ratio (DPR)
berpengaruh terhadap Price to Book
Value (PBV)
Hipotesis Diterima
H4 Institutional ownership memoderasi
pengaruh Total Asset Growth (TAG)
terhadap Price to Book Value (PBV)
Hipotesis Ditolak
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H5 Institutional ownership memoderasi
pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
terhadap Price to Book Value (PBV)
Hipotesis Diterima
H6 Institutional ownership memoderasi
pengaruh Dividen Payout Ratio
(DPR) terhadap Price to Book Value
(PBV)
Hipotesis Ditolak
Sumber: Data sekunder yang diolah (2019)
1. Pengaruh Total Asset Growth (TAG) Terhadap Price to Book Value
(PBV)
Hipotesis (H1) yang diajukan dalam penelitian ini adalah Total
Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap price to book value. Adapun
asil penelitian ini terbukti menunjukkan bahwa Total Asset Growth (TAG)
berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV). Penelitian ini sejalan
dengan Sari (2018) yang menemukan bahwa Total Asset Growth (TAG)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Price to Book Value).
Berdasarkan perspektif signalling theory yang diprakarsai oleh
Michael Space (1973) dan dikembangkan oleh Ricard D. Morris (1987),
Total Asset Growth (TAG) dapat menjadi sinyal bagi pihak eksternal.
Dengan tingginya Total Asset Growth (TAG) yang kemudian disusul
dengan pemberian sinyal kepada pihak eksternal, akan menjadi good news
bagi pihak eksternal. Keberhasilan suatu perusahaan menjadikan Total
Asset Growth (TAG) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV)
menunjukkan bahwa keputusan investasi yang dilakukan oleh perusahaan
selama tahun berjalan mampu meningkatkan nilai perusahaan.
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2. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap Price to Book Value
(PBV)
Hipotesis (H2) yang diajukan dalam penelitian ini adalah Debt to
Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
Adapun hasil peneitian ini terbukti bahwasanya Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV). Penelitian ini
sejalan dengan penelitian Hidayat (2019) menunjukkan bahwa Debt to
Equity Ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan perspektif signalling theory yang diprakarsai oleh
Michael Space (1973) dan dikembangkan oleh Ricard D. Morris (1987),
bahwa perusahaan yang meningkatkan utang (leverage) dapat dipandang
sebagai perusahaan yang memiliki keyakinan akan prospek perusahaan di
masa yang akan datang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Maulana et al., 2016). Sehingga hal tersebut menjadi good news bagi
pihak eksternal. Tingginya Debt to Equity Ratio (DER) dalam struktur
modal perusahaan dalam penelitian ini terbukti berpengaruh positif
terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini menandakan bahwa
besarnya utang perusahaan dianggap sebagai good news oleh pihak
eksternal dengan asumsi bahwa entitas akan memiliki aspek keberlanjutan
(sustainability) yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan di masa
depan. Hal ini juga dinyatakan oleh Kusumawati dan Rosady (2018)
bahwa jika manajer perusahaan memiliki keyakinan yang memadai akan
prospek di masa depan, maka manajer dapat menambah jumlah utang
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dalam komposisi struktur modal perusahaan. Kondisi ini diharapkan oleh
manajer menjadi sinyal yang terpercaya bagi investor sehingga tertatik dan
memiliki minat untuk memiliki dengan cara membeli perusahaan tersebut
yang pada akhirnya berkonsekuensi meningkatkan harga saham di bursa.
Ditinjau dari perspektif trade of theory maka nilai perusahaan dtitentukan
oleh sturktur modal. Proporsi utang yang tinggi akan meningkatkan
proporsi struktur modal yang akan meningkatkan nilai perusahaan
(Kusumawati dan Rosady, 2018).
3. Pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) Terhadap Price to Book Value
(PBV)
Hipotesis (H3) yang diajukan dalam penelitian ini adalah Dividen
Payout Ratio (DPR) berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV).
Hasil analisis menunjukkan Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh
terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini sejalan dengan hasil
penelitian Senata (2016) menunjukkan bahwa Dividend Payout Ratio
berpengaruh terhadap nilai perusahaan .
Berdasarkan perspektif signalling theory yang diprakarsai oleh
Michael Space (1973) dan dikembangkan oleh Ricard D. Morris (1987),
bahwa bagi pihak agent (manajer) dividen digunakan sebagai sinyal bagi
para pemegang saham (stockholders) mengenai kinerja perusahaan saat ini
dan prospek perusahaan di masa yang akan datang (Esana dan Darmawan,
2017). Argumen ini didasarkan pada informasi asimetri antara manajer dan
investor, dimana manajer memiliki informasi lebih banyak tentang
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keadaan saat ini dan masa depan perusahaan (Bhattacharya, 1979). Hal ini
tidak terlepas dari tujuan perusahaan dalam jangka panjang maupun
jangka pendek. Orientasi perusahaan dalam jangka pendek adalah
meningkatkan profit sedangkan untuk jangka panjang adalah
meningkatkan nilai perusahaan.
Signalling theory sebagai salah satu dari relevance dividen theory
menggambarkan bahwa perusahaan berupaya meningkatkan profit dalam
rangka pemenuhan kemakmuran pemegang saham (stockholder) yang
menginginkan pembayaran dividen. Pembayaran dividen kepada
pemegang saham dalam perspektif signalling theory menjadi good news
bagi para stockholders. Kebijakan dividen yang diukur Dividen Payout
Ratio (DPR) dalam penelitian ini terbukti berpengaruh positif terhadap
Price to Book Value (PBV). Hasil penelitian ini sejalan dengan Budagaga
(2017) yang menunjukkan bahwa pembayaran dividen berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
4. Institutional Ownership Memoderasi Hubungan Total Asset Growth
(TAG) Terhadap Price to Book Value (PBV)
Berdasarkan hipotesis (H4) Institutional ownership diduga mampu
memoderasi hubungan Total Asset Growth (TAG) dengan Price to Book
Value (PBV). Namun, Hasil penelitian menunjukkan bahwa institutional
ownership merupakan kategori homologiser moderasi.
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Tercapainya tujuan suatu perusahaan sangat ditentukan oleh
struktur institutional ownership, motivasi pemilik, dan corporate
governance dalam proses insentif yang membentuk motivasi manajer.
Semakin besar porsi persentase saham dalam bentuk institusional
ownership akan meningkatkan pengawasan yang efektif oleh prinsipal
dengan mengendalikan perilaku oportunistik manajer dan mengurangi
agency cost (Jensen, 1986). Kepemilikan institusional (institutional
ownwership) menjadikan manajer berhati-hati dalam melakukan keputusan
bisnis terkait dengan perusahaan, salah satunya terhadap keputusan
investasi. Institutional ownership yang tinggi akan meningkatkan
pengawasan pihak eksternal terhadap perusahaan sehingga menurunkan
minat pihak manajerial untuk memperbesar kepemilikannya (Wahyuni et
al., 2015). Institutional ownership yang tinggi akan berdampak pada
tercapainya maksimalisasi profit. Dengan tingginya profit yang diperoleh
perusahaan, maka semakin besar peluang untuk melakukan keputusan
investasi. Jika perusahaan memperoleh profit yang tinggi maka dapat
mendorong keputusan pembelian aset untuk investasi. Total Asset Growth
(TAG) selama tahun berjalan jika dilakukan secara tepat akan
menghasilkan kinerja perusahaan yang optimal sehingga menaikkan nilai
perusahaan. Institutional ownership menjadi kontrol atas keputusan
investasi (yang dieksekusi oleh manajer perusahaan.
Namun, dalam penelitian ini ditemukan bahwa institutional
ownership tidak mampu memoderasi Total Asset Growth (TAG) terhadap
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Price to Book Value (PBV). Total Asset Growth (TAG) tidak dapat
berinteraksi dengan variabel institutional ownership dalam meningkatkan
nilai perusahaan (Saputra dan Wardhani, 2017). Hal ini berarti bahwa
meskipun institutional investor menangkap sinyal Total Asset Growth
(TAG) sebagai hal yang perlu direspon namun tidak mampu menjalankan
perannya sebagai controller atas keputusan investasi yang dilakukan oleh
manajemen dalam mengelola perusahaan. Hal ini menguatkan free cash
flow hypotesis yang menyatakan bahwa adanya konflik keagenan akan
selalu ada dalam perusahaan karena manajer menghendaki agar dana yang
tersedia dalam perusahaan tetap diinvetasikan meskipun disisi lain investor
memandang bahwa dana tersebut akan lebih menguntungkan jika
dibagikan (Hardiningsih, 2009). Oleh karena itu, pada dasarnya
institusional ownership tidaklah menjadi pemoderasi berkaitan dengan
Total Asset Growth (TAG) suatu perusahaan. Institutional ownership tidak
mampu meminimalisir sikap opportunistik manajer untuk melakukan
investasi berkaitan dengan aktivitas perusahaan yang dikelolanya.
5. Institutional Ownership Memoderasi Hubungan Debt to Equity Ratio
(DER) Terhadap Price to Book Value (PBV)
Berdasarkan hipotesis (H5) Institutional ownership diduga mampu
memoderasi hubungan Debt to Equity Ratio (DER) dengan Price to Book
Value (PBV). Hasil penelitian menunjukkan bahwa institutional ownership
merupakan kategori pure moderasi atau variabel institutional ownership
berperan sebagai variabel moderasi murni pada hubungan pengaruh Debt
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to Equity Ratio (DER) terhadap Price to Book Value (PBV). Hasil
penelitian ini sejalan dengan Suta et al. (2016) yang menyatakan bahwa
Institutional ownership mampu memoderasi dengan arah menguatkan
hubungan Debt to Equity Ratio (DER) dengan Price to Book Value (PBV).
Pencapaian tujuan perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan institusional (institutional
ownership). Dengan adanya kepemilikan institusional maka manajer akan
berhati-hati dalam melakukan keputusan keuangan, salah satunya adalah
keputusan pendanaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER).
Institusional ownership dapat mempengaruhi keputusan pendanaan terkait
dengan sumbernya melalui utang atau penerbitan saham baru. Apabila
pendanaan diperoleh melalui utang berarti Debt to Equity Ratio (DER)
meningkat, sehingga akhirnya akan meningkatkan risiko. Namun jika
dibandingkan pendanaan melalui utang atau penerbitan saham baru para
pemilik baik manajerial maupun institusional akan memilih pembiayaan
yang mudah yaitu dengan menggunakan utang (Rohmah et al., 2018).
Dalam persepektif agency theory kepemilikan institusional meningkatkan
pengawasan investor institutional terhadap pengelolaan perusahaan oleh
manajer. Investor institusional berfungsi sebagai pemantau yang efektif
dan cukup membantu dalam menekan agency cost sehingga meningkatkan
nilai perusahaan (Haruman, 2008). Adapun persentase institutional
ownership yang cukup dibandingkan dengan managerial ownership akan
membuat institutional ownership mampu menjadi controller atas
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pengunaan utang perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa
institutional ownership memoderasi hubungan antara Debt to Equity Ratio
(DER) terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini dapat
diinterpretasikan bahwa dalam penentuan struktur modal perusahaan
beserta risiko yang akan ditimbulkan, maka institutional investor mampu
mengontrol keputusan yang akan diambil oleh manajer berkaitan dengan
proporsi pendanaan internal dan eksternal.
6. Institutional Ownership Memoderasi Hubungan Dividen Payout Ratio
(DPR) Terhadap Price to Book Value (PBV)
Berdasarkan hipotesis (H6) Institutional ownership diduga mampu
memoderasi hubungan Dividen Payout Ratio (DPR) dengan Price to Book
Value (PBV). Hasil penelitian menunjukkan bahwa institutional ownership
merupakan kategori homologiser moderasi atau variabel bukan merupakan
variabel moderasi.
Kepemilikan institusional dapat mempengaruhi pencapaian tujuan
perusahaan yaitu meningkatkan nilai perusahaan hal ini dikarenakan
berdasarkan agency theory kepemilikan institusional mempunyai arti
penting dalam memonitor manajemen dalam mengelola perusahaan
sehingga manajemen berhati-hati dalam melakukan keputusan salah
satunya kebijakan dividen. Apabila pengeluaran biaya yang dilakukan oleh
manajer tinggi, maka hal ini berarti biaya yang tinggi dikeluarkan oleh
perusahaan. Hal tersebut berdampak pada penurunan keuntungan dan
dividen yang diterima pemegang saham (Aji dan Majidah, 2018). Dividen
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merupakan alat yang digunakan oleh manajer sebagai sinyal bagi para
pemegang saham mengenai kinerja perusahaan saat ini dan prospek
perusahaan di masa depan (Esana dan Darmawan, 2017). Dengan adanya
kepemilikan institusional, maka akan meningkatkan kontrol pihak investor
institusional terhadap kebijakan manajer dalam mengelola perusahaan.
Kontrol investor institutional terhadap kebijakan manajer dapat
mengurangi biaya keagenan dan perusahaan cenderung memberikan
dividen yang rendah, begitupun sebaliknya (Kurniawati et al., 2015; Dewi,
2008). Namun, penelitian ini menemukan bahwa institutional ownership
tidak dapat memoderasi hubungan Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap
Price to Book Value (PBV). Hal ini berarti bahwa Dividen Payout Ratio
(DPR) tidak selalu menjadi sinyal yang perlu direspon oleh institutional
investor sehingga tidak menjalankan perannya sebagai controller terhadap
kebijakan dividen yang dilakukan manajemen dalam mengelola
perusahaan. Dengan kata lain, institutional ownership tidak berfokus pada
orientasi pembayaran dividen sebagaimana diterangkan oleh irrelevance
dividen theory. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian Bastian et al. (2018)
yang menunjukkan bahwa institutional ownership tidak mampu
memoderasi kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
Budagaga (2017) pada perusahaan yang listing di Bursa Efek Istanbul
Turki juga menunjukkan bahwa institutional ownership tidak mampu
memoderasi pengaruh Dividen Payout Ratio (DPR) terhadap Price to
Book Value (PBV). Apabila ditelusuri pada berbagai teori kebijakan
98
dividen, kenyataan ini lebih condong kepada teori Modigliani dan Miller
(1961) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. MM lebih lanjut menerangkan bahwa
nilai perusahaan hanya bergantung pada earning power dari asset yang
dimiliki perusahaan serta risiko bisnisnya (Paulina dan Silalahi, 2017).
Institutional ownwership hanya menilai kemampuan perusahaan tempat
berinvestasi dari kemampuannya menghasilkan laba dan mengembalikan
capital gain pada masa yang akan datang. Hal ini dikarenakan para
investor institusional lebih mengharapkan capital gain dalam jangka
panjang dibandingkan dengan dividen saat ini.
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BAB V
PENUTUP
A. Simpulan
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik
simpulan sebagai berikut:
1. Penelitian ini menunjukan bahwa Total Asset Growth (TAG) berpengaruh
terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini dikarenakan semakin besar
total asset growth maka akan memberi sinyal bahwa laba yang diperoleh
akan tinggi dan meningkatkan nilai perusahaan
2. Penelitian ini menunjukan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini dikarenakan semakin tinggi
debt to equity ratio menandakan bahwa perusahaam memberi good news
akan prospek perusahaan di masa datang sehingga akan meningkatkan
nilai perusahaan.
3. Penelitian ini menunjukan bahwa Dividen Payout Ratio (DPR)
berpengaruh terhadap Price to Book Value (PBV). Hal ini dikarenakan
semakin tinggi pembayaran dividen, maka akan menjadi signal akan
kemampuan arus kas perusahaan dimasa dating sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan
4. Institutional ownership tidak dapat memoderasi hubungan total asset
growth terhadap price to book value. Hal ini mengindikasikan bahwa
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institutional ownership tidak menjalankan perannya sebagai controller
atas keputusan investasi agent.
5. Institutional ownership dapat memoderasi hubungan debt to equity ratio
terhadap price to book value. Dengan adanya institutional ownership,
maka dapat memperkuat pengaruh debt to equity ratio terhadap price to
book value.
6. Institutional ownership bukan merupakan variabel yang dapat memoderasi
hubungan dividen payout ratio terhadap price to book value. Hal ini berarti
bahwa orientasi institutional investor tidak selalu pada dividen sebagai
mana dijelaskan oleh teori irrelevance dividen.
B. Keterbatasan Penelitian
Keterbatasan penelitian ini yang mesti diperhatikan adalah sebagai berikut:
1. Variabel Firm Value diukur dengan Price to Book Value. Terdapat proksi
lain seperti Tobins Q dan PER yang mungkin dapat memberikan hasil
berbeda dalam penelitian mengenai nilai perusahaan.
2. Sumber data yang digunakan merupakan data sekunder dengan beberapa
sampel terpaksa dikeluarkan karena kebutuhan data yang akan diunduh di
situs www.idx.co.id kurang lengkap.
3. Sampel perusahaan yang dijadikan obyek penelitian hanya berasal dari
jenis properti, real stat dan building contruction saja, sehingga tidak dapat
menelaah secara general hasil temuan untuk seluruh perusahaan go public
di Bursa Efek Indonesia.
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C. Implikasi Penelitian
Penelitian ini menemukan bahwa variabel Total Asset Growth (TAG),
Debt to Equity Ratio (DER), dan Dividen Payout Ratio (DPR) berpengaruh
terhadap Price to Book Value (PBV). Pertumbuhan aset perusahaan sektor
properti, real estate, dan building construction menjadi sinyal positif bagi pihak
investor untuk menilai harga saham perusahaan lebih tinggi dari nilai bukunya
sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan pendanaan melalui utang
juga menjadi sinyal positif bagi pihak eksternal. Tingginya utang perusahaan
sektor properti, real estate, dan building construction diikuti dengan peningkatan
firm value. Begitu pula halnya dengan kebijakan dividen menjadi sinyal positif
bagi pihak eksternal karena meyakini keadaan arus kas perusahaan dalam keadaan
yang baik. Variabel institutional ownership sebagai pemoderasi hanya mampu
memoderasi hubungan Debt to Equity Ratio (DER) atau komposisi struktur modal
perusahaan. Akan tetapi, institutional ownership tidak mampu memoderasi
keputusan investasi manajer serta pembayaran dividen kepada investor.
Terlepas dari kurang lebihnya penelitian ini, bagi manajer hasil penelitian
dapat menjadi referensi dalam menentukan target firm value pada periode yang
akan datang. Bagi pihak manajer, hasil penelitian ini dapat membantu mengetahui
faktor internal terkait dengan kegiatan keputusan-keputusan perusahaan
(keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen) dalam
kaitannya dengan dampak masing-masing faktor tersebut pada firm value pada
periode selanjutnya.
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Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat menjadi referensi
dengan menambahkan variabel independen atau variabel moderasi lain yang dapat
mempengaruhi Price to Book Value (PBV). Selain itu, peneliti dapat meneliti
perusahaan dengan sektor yang berbeda serta menambahkan tahun penelitian.
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LAMPIRAN I
DATA SETIAP VARIABEL
TOTAL ASSET GROWTH
PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE
NO PERUSAHAAN 2015 2016 2017 2018
1 PT. BEKASI FAJAR INDUSTRIAL ESTATE 26.78% 12.40% 9.87% 0.72%
2 PT. CIPUTRA DEVELOPMENT 12.78% 10.71% 9.06% 6.00%
3 PT. PURADELTA LESTARI 5.32% -2.60% -4.46% -2.41%
4 PT. JAYA REAL PROPERTY 13.37% 11.96% 11.65% 9.72%
5 PT. LIPPO KARAWACI 9.44% 10.35% 24.49% -7.15%
6 PT. METROPOLITAN LAND 11.38% 8.61% 23.94% 1.13%
7 PT. SUMMARECON AGUNG 21.97% 10.94% 4.10% 5.75%
PERUSAHAAN SEKTOR BUILDING CONSTRUCTION
8 PT. TOTAL BANGUN PERSADA 14.59% 3.67% 9.91% -8.62%
JUMLAH 115.63% 66.04% 88.56% 5.13%
SAMPEL 8 8 8 8
MEAN 14.45% 8.25% 11.07% 0.64%
DEBT TO EQUITY RATIO
PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE
NO PERUSAHAAN 2015 2016 2017 2018
1 PT. BEKASI FAJAR INDUSTRIAL ESTATE 0.52 0.54 0.49 0.51
2 PT. CIPUTRA DEVELOPMENT 1.01 1.03 1.05 0.51
3 PT. PURADELTA LESTARI 0.12 0.06 0.07 0.04
4 PT. JAYA REAL PROPERTY 0.83 0.73 0.60 0.57
5 PT. LIPPO KARAWACI 1.18 1.07 0.90 0.80
6 PT. METROPOLITAN LAND 0.64 0.57 0.61 0.51
7 PT. SUMMARECON AGUNG 1.49 1.55 1.59 1.57
PERUSAHAAN SEKTOR BUILDING CONSTRUCTION
8 PT. TOTAL BANGUN PERSADA 2.29 2.13 2.21 2.07
JUMLAH 8.08 7.68 7.52 6.58
SAMPEL 8 8 8 8
RATA-RATA 1.01 0.96 0.94 0.82
DIVIDEND PAYOUT RATIO
PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE
NO PERUSAHAAN 2015 2016 2017 2018
1 PT. BEKASI FAJAR INDUSTRIAL ESTATE 5.60% 9.84% 19.96% 22.80%
2 PT. CIPUTRA DEVELOPMENT 6.71% 6.26% 17.31% 14.84%
3 PT. PURADELTA LESTARI 81.02% 95.44% 95.35% 63.11%
4 PT. JAYA REAL PROPERTY 33.20% 33.42% 32.00% 34.60%
5 PT. LIPPO KARAWACI 7.89% 3.65% 7.27% 9.37%
6 PT. METROPOLITAN LAND 13.40% 12.82% 12.23% 13.98%
7 PT. SUMMARECON AGUNG 6.78% 11.92% 13.55% 22.73%
PERUSAHAAN SEKTOR BUILDING CONSTRUCTION
8 PT. TOTAL BANGUN PERSADA 71.30% 69.34% 73.72% 81.71%
JUMLAH 225.90% 242.69% 271.39% 263.14%
SAMPEL 8 8 8 8
AVARAGE 28.24% 30.34% 33.92% 32.89%
PRICE TO BOOK VALUE
PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE
NO PERUSAHAAN 2015 2016 2017 2018
1 PT. BEKASI FAJAR INDUSTRIAL ESTATE 0.93 0.74 0.63 0.51
2 PT. CIPUTRA DEVELOPMENT 1.72 1.52 1.47 1.17
3 PT. PURADELTA LESTARI 1.45 1.56 1.18 1.12
4 PT. JAYA REAL PROPERTY 2.47 2.61 2.23 1.61
5 PT. LIPPO KARAWACI 1.26 0.76 0.43 0.22
6 PT. METROPOLITAN LAND 0.74 1.15 1.16 1.05
7 PT. SUMMARECON AGUNG 3.16 2.48 1.65 1.34
PERUSAHAAN SEKTOR BUILDING CONSTRUCTION
8 PT. TOTAL BANGUN PERSADA 2.42 2.94 2.32 1.86
JUMLAH 14.15 13.76 11.07 8.88
SAMPEL 8 8 8 8
RERATA 1.77 1.72 1.38 1.11
INSTITUTIONAL OWNERSHIP
PERUSAHAAN SEKTOR PROPERTY DAN REAL ESTATE
NO PERUSAHAAN 2015 2016 2017 2018
1 PT. BEKASI FAJAR INDUSTRIAL ESTATE 58.13% 58.13% 58.13% 64.32%
2 PT. CIPUTRA DEVELOPMENT 43.92% 46.44% 46.99% 47.02%
3 PT. PURADELTA LESTARI 82.28% 82.28% 82.28% 82.28%
4 PT. JAYA REAL PROPERTY 79.10% 80.34% 77.10% 77.39%
5 PT. LIPPO KARAWACI 23.44% 40.54% 46.78% 60.66%
6 PT. METROPOLITAN LAND 88.88% 84.26% 74.20% 74.20%
7 PT. SUMMARECON AGUNG 37.64% 37.64% 45.73% 45.76%
PERUSAHAAN SEKTOR BUILDING CONSTRUCTION
8 PT. TOTAL BANGUN PERSADA 56.50% 56.50% 56.50% 56.50%
JUMLAH 469.89% 486.13% 487.71% 508.13%
SAMPEL 8 8 8 8
RATAAN 58.74% 60.77% 60.96% 63.52%
LAMPIRAN II
HASIL OUTPUT SPSS
DESKRIPTIF
Descriptive Statistics
N Minimu
m
Maximu
m
Mean Std.
Deviation
TAG 32 -8,62 26,78 8,6053 8,58419
DER 32 ,04 2,29 ,9331 ,63484
DPR 32 3,65 95,44 31,3475 29,61548
Institusional
Ownership
32 23,44 88,88 60,9956 17,32825
PBV 32 ,22 3,16 1,4956 ,75480
Valid N (listwise) 32
ASUMSI KLASIK
1. AUTOKORELASI
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of
the Estimate
Durbin-Watson
1 ,690a ,476 ,398 ,58573 2,096
a. Predictors: (Constant), Institusional Ownership, TAG , DER, DPR
b. Dependent Variable: PBV
2. MULTIKOLONIERITAS
Coefficientsa
Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1
TAG ,720 1,390
DER ,540 1,850
DPR ,507 1,974
Institusional
Ownership
,445 2,245
a. Dependent Variable: PBV
3. NORMALITAS
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardiz
ed Residual
N 32
Normal Parametersa,b Mean ,0000000Std. Deviation ,54663488
Most Extreme
Differences
Absolute ,134
Positive ,134
Negative -,095
Kolmogorov-Smirnov Z ,760
Asymp. Sig. (2-tailed) ,611
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
4. HETEROSKEDASTISITAS
REGRESI BERGANDA
KOEFISIEN DETERMINASI
Model Summary
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of the
Estimate
1 ,682a ,465 ,408 ,58075
a. Predictors: (Constant), DPR, DER, TAG
UJI SIMULTAN
ANOVAa
Model Sum of
Squares
Df Mean
Square
F Sig.
1
Regression 8,218 3 2,739 8,122 ,000b
Residual 9,444 28 ,337
Total 17,661 31
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), DPR, DER, TAG
UJI PARSIAL
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) ,326 ,270 1,208 ,237
TAG ,030 ,014 ,338 2,085 ,046
DER ,585 ,166 ,492 3,522 ,001
DPR ,012 ,004 ,461 2,852 ,008
a. Dependent Variable: PBV
REGRESI MODERASI (NILAI SELISIH MUTLAK)
KOEFISIEN DETERMINASI
Model Summary
Model R R Square Adjusted R
Square
Std. Error of the Estimate
1 ,754a ,568 ,442 ,56394
a. Predictors: (Constant), M3, M1, Zscore:  TAG, Zscore:  Institusional
Ownership, M2, Zscore:  DPR, Zscore:  DER
UJI SIMULTAN
ANOVAa
Model Sum of
Squares
Df Mean
Square
F Sig.
1
Regression 10,029 7 1,433 4,505 ,003b
Residual 7,633 24 ,318
Total 17,661 31
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), M3, M1, Zscore:  TAG, Zscore:  Institusional
Ownership, M2, Zscore:  DPR, Zscore:  DER
UJI PARSIAL
Regresi Tanpa Interaksi
Uji t (Total Asset Growth dan Institutional Ownership)
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,548 ,568 2,726 ,011
TAG 1,156 1,657 ,131 ,697 ,491
Institusional
Ownership
-,002 ,008 -,057 -,304 ,763
a. Dependent Variable: PBV
Uji t (Debt to Equity Ratio dan Institutional Ownership)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
T Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) -,205 ,619 -,331 ,743
DER ,877 ,212 ,737 4,128 ,000
Institusional
Ownership
,014 ,008 ,332 1,860 ,073
a. Dependent Variable: PBV
Uji t (Dividen Payout Ratio dan Institutional Ownership)
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,892 ,473 3,999 ,000
DPR ,011 ,005 ,443 2,344 ,026
Institusional
Ownership
-,012 ,008 -,282 -1,495 ,146
a. Dependent Variable: PBV
Dengan Interaksi
Coefficientsa
Model Unstandardized
Coefficients
Standardized
Coefficients
t Sig.
B Std. Error Beta
1
(Constant) 1,295 ,321 4,036 ,000
Zscore: TAG ,235 ,121 ,311 1,940 ,064
Zscore:  DER ,451 ,220 ,598 2,054 ,051
Zscore:  DPR ,119 ,174 ,157 ,681 ,503
Zscore:  Institusional Ownership ,208 ,227 ,276 ,916 ,369
M1 -,150 ,165 -,158 -,906 ,374
M2 ,417 ,197 ,423 2,110 ,045
M3 -,302 ,257 -,246 -1,174 ,252
a. Dependent Variable: PBV
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